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1.

CASO PRACTICO TRABAJO DE FIN DE MASTER

PRESENTACION SOBRE EL MODO DE ENFOCAR LA OPERACION

Ante la situacion planteada por el cliente, podemos observar diferentes alternativas en relacion

con la manera de enfocar la operacion. En principio, parece que la intencion de Tecnocom
Aerospace Corporation (en adelante, “Tecnocom”), es adquirir el 65% de las acciones de
Aerosat, S.A. (en adelante, “Aerosat” o “Target”) a Desarrollos Aeroespaciales, S.A. (en
adelante, “Desarrollos Aeroespaciales” o ¢l “Vendedor”). No obstante, dada la oferta de
Satellite WYC Corporation (en adelante, “Satellite WYC”), parece que puede entrar la

alternativa de adquirir solo la division aeroespacial de Aerosat.

1.1.

Compraventa de acciones

Por lo general, la compraventa de acciones es mas simple que la compraventa de activo,
pues lo que se transmite son las acciones de la Target, lo que implica que, en principio
(salvo una posible comunicacion a las autoridades de competencia), no es necesario
recabar la autorizacion de otras partes contractuales, puesto que los pactos con terceros
no deberian verse afectados, permaneciendo en la sociedad las relaciones juridicas'.

Dicho esto, es evidente que encontramos algunas excepciones, como pueden ser:

(1) Los contratos de alta direccion, donde los directivos tienen la posibilidad de
terminar la relacion laboral en los casos de cambios de control.

(i)  Es practica comun que, en algunos contratos, se hayan firmado clausulas de
cambio de control, que producen la terminacion anticipada de un contrato en los
casos en los que se produzca un cambio de control en la estructura de capital de
la sociedad contratante. Es importante en estos casos, hacer un estudio
pormenorizado de los contratos en el proceso de due diligence y, con
posterioridad, o bien obtener la autorizacion o waiver del tercero contratante, o
bien pactar una indemnizacion por la resolucion del contrato.

Por otro lado, en comparacion con otros procesos de compraventa de acciones, parece
que en este supuesto no nos encontramos con algunos de los problemas comunes, como
pueden ser la existencia de una multitud de vendedores (en este caso solamente
adquiriremos a Desarrollos Aeroespaciales), o la venta por parte de personas fisicas,

Herrera Martinez, A. (2024). El contrato de compraventa de activos. En R. Sebastian Quetglas, & M. Jordano
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donde habria que analizar el régimen econdémico matrimonial de cada uno de los
vendedores.

Por otro lado, dado que con la compraventa de acciones adquieres la sociedad en su
conjunto, se adquieren también todas sus responsabilidades y obligaciones, asi como
sus pasivos, deudas, contingencias y otros posibles riesgos ocultos. Por eso, es
especialmente importante en este tipo de operaciones, la realizacion de una Due
Diligence exhaustiva y que la negociaciéon de las manifestaciones y garantias sea
correcta. Con esta negociacion, se trata de obtener una mayor cobertura de los riesgos
que asume con este tipo de adquisiciones?.

Ademés, adquiere especial importancia la prohibicion de asistencia financiera recogida
en el articulo 150 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se
aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital (en adelante, “Ley de
Sociedades de Capital”), por el que prohibe a las sociedades andnimas prestar
asistencia financiera para la adquisicion de sus propias acciones o de las acciones o
participaciones de su sociedad dominante?.

En cuanto a las formalidades, dado que se trata de acciones, y no de participaciones, en
principio son menores. En este sentido, a pesar de que no conocemos el tipo de acciones
que ha emitido la Target, en principio podriamos entender que las acciones estan
impresas y entregadas y, por lo tanto, no tendremos que acudir al articulo 120 de la Ley
de Sociedades de Capital.

Dependiendo de la manera en que las acciones estén representadas, la transmision se
hara de diferentes formas (articulo 120 de la Ley de Sociedades de Capital)*:

(1) Acciones al portador: se transmiten por lo dispuesto en el articulo 545 del Real
Decreto de 22 de agosto de 1885 por el que se publica del Cédigo de Comercio
(en adelante, el “Cédigo de Comercio”), por remision del articulo 120 de la Ley
de Sociedades de Capital, que hace necesaria la entrega de los titulos y la
intervencion de un fedatario publico o la participacion o mediacion de una
sociedad o agencia de valores o de una entidad de crédito, por exigencia del
articulo 11.5 del Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de
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1.2.

1.2.1.

(ii)

(iii)

los Servicios de Inversion (en adelante, “Ley del Mercado de Valores y de los
Servicios de Inversion” o “LMVSI”).

Acciones nominativas: se pueden transmitir por cesion ordinaria o mediante
endoso. Es necesario que, en estos casos, se acredite frente a la sociedad y se
inscriba en el Libro Registro de Acciones Nominativas. Aun asi, se recomienda
documentar la transmision en escritura publica.

Acciones representadas mediante anotaciones en cuenta: se realizara mediante
transferencia contable, comunicandose la transmision a la sociedad e
inscribiéndose en el correspondiente registro.

Conviene ahora analizar la tributacion de las transmisiones de acciones’:

(@)

(i)

Tributacion indirecta: la transmision de acciones estd exenta del pago del
Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados
(en adelante, “ITPAJD”) y del Impuesto sobre el Valor Afiadido (en adelante,
‘CIVA,’).

Tributacién directa del vendedor: las plusvalias obtenidas por Desarrollos
Aeroespaciales estaran sujetas al Impuesto de Sociedades (en adelante, “IS”).

Estas son las caracteristicas, de forma resumida, de la compraventa de acciones, que

seran aplicables en el caso de que Tecnocom decida finalmente adquirir a Desarrollos

Aeroespaciales las acciones de Aerosat.

Compraventa de activos

Por lo general, la compraventa de activos suele ser mas compleja, ya que debes

transmitir individualmente cada uno de los activos que se deseen adquirir, existiendo en

cada caso diferentes formalidades®.

No obstante, en este caso, solo se adquirirdn los pasivos que el comprador quiera
adquirir, lo que limita la responsabilidad de Tecnocom a los activos realmente

3 Ortega, E., Garcia, R., Rincon, M., Mambrilla, B., & Diaz-Moro, M. (2019). Régimen fiscal de fusiones y
adquisiciones de empresas, y demas operaciones societarias de reestructuracion. En J. M. Alvarez Arjona, &
A. Carrasco Perera, Adquisiciones de empresas. Aranzadi.
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1.2.2.

adquiridos. En estos casos, las manifestaciones y garantias son mucho menores puesto

que, en principio, el riesgo por pasivos ocultos deberia ser menor’.

Otra ventaja de la compraventa de activos es que no existen limitaciones a la asistencia

financiera y, por lo tanto, se pueden otorgar garantias sobre los propios activos objeto

de adquisicion.

En cuanto a las formalidades para la transmision de los activos, se van a analizar ahora

las que puedan afectar a la compraventa de los activos relacionados con la division
aeroespacial®:

(@)

(i)

(iii)

(iv)

)

(vi)

Contratos: para la valida transmisiéon de un contrato, se debe recabar el
consentimiento del tercero contratante, excepto que se contemple la cesion en el
propio contrato. No obstante, hay que tener en cuenta que la transmision de
derechos y acciones de contratos formalizados en escritura publica debe
formalizarse, del mismo modo, en escritura publica.

Licencias, permisos, autorizaciones o concesiones administrativas: la cesion
solo se permite si se cumplen todos los requisitos que estos exijan
(consentimiento expreso, comunicacion al organismo competente...).

Inmuebles y derechos reales sobre inmuebles: es necesario que consten en
escritura publica y se inscriban en el Registro de la Propiedad.

Derechos de propiedad industrial registrados: su transmision puede constar en
escritura publica, pero suele ser suficiente con la notificacion posterior a la
Oficina Espafiola de Patentes y Marcas (mediante formulario correspondiente).

Créditos y deudas: es necesaria la notificacion al deudor cedido, con el objetivo
de que el pago al acreedor cedente no libere al deudor cedido.

Cesion de trabajadores: cuando los activos constituyen una unidad productiva
autonoma, la transmision no producird la extincidon las relaciones laborales,
subrogandose el comprador en los derechos y obligaciones laborales y de
Seguridad Social del anterior.
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1.2.3.  En cuanto a la tributacion, encontramos las siguientes caracteristicas’:

(1) Transmision indirecta: la transmision de un conjunto de elementos corporales e
incorporales que formen parte del patrimonio empresarial del sujeto pasivo y
que constituyan una unidad economica autonoma capaz de desarrollar una
actividad empresarial por sus propios medios, no esta sujeta a IVA ni a ITPAJD.
Es necesario que el comprador acredite la intencién de destinar dichos bienes al
desarrollo de una actividad econdmica.

Aun asi, los inmuebles relacionados con esta transmision quedan gravados por
ITPAJD a un tipo del 7% u 8%. También hay que tener en cuenta que se
devengara el Impuesto sobre el incremento de Valor de los Terrenos de
Naturaleza Urbana de &mbito local, siendo el sujeto pasivo el vendedor.

(i1) Tributacion directa del vendedor: la transmision de activos tendra su impacto
correspondiente en el IS.

(ii1))  Responsabilidad tributaria del comprador: el articulo 42.1.c) de la Ley 58/2003
(en adelante, “Ley General Tributaria”) recoge una responsabilidad tributaria
solidaria de aquellos que sucedan en el ejercicio de una actividad econdmica,
que se extiende también a la totalidad de las obligaciones tributarias del anterior
titular. No obstante, se puede limitar dicha responsabilidad tributaria mediante
la solicitud de un certificado fiscal relativo a las deudas del anterior titular. De
esta manera, la responsabilidad del comprador se limitara a las obligaciones que
aparezcan en dicho certificado.

1.3. Consideraciones finales!'?

De lo anterior, se deduce que el vendedor preferird la venta de acciones sobre la venta
de activos por dos razones principales:

(1) La compraventa de activos puede acarrear una doble tributacion, la que se derive
de la compraventa y la que se derive del reparto de los fondos obtenidos en la
compraventa a los accionistas.

? Ortega, E., Garcia, R., Rincon, M., Mambrilla, B., & Diaz-Moro, M. (2019). Régimen fiscal de fusiones y

adquisiciones de empresas, y demas operaciones societarias de reestructuracion. En J. M. Alvarez Arjona, &
A. Carrasco Perera, Adquisiciones de empresas. Aranzadi.
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1.4.

(i1))  Existe un “corte limpio” mayor que en la compraventa de activos, a excepcion
de las responsabilidades derivadas de las manifestaciones y garantias.

Por el contrario, el comprador preferird la compraventa de activos por, también, dos
motivos principales:

(1) El comprador puede seleccionar cuales activos comprar y cuales no comprar
(Cherry picking).

(i)  El comprador no compra las contingencias ocultas existentes en la sociedad, sino
solo aquellas asociadas con los activos que se desean adquirir.

Otras alternativas

Como otra alternativa, se podria optar por realizar una reestructuracion de Aerosat con
anterioridad a la compraventa. Es decir, se podria llevar a cabo una segregacion de la
rama de actividad relacionada con la divisidon aeroespacial, y adquirir inicamente las
acciones o participaciones relacionadas con dicha division.

No obstante, es evidente que esto tendria que ser con caracter previo a la compraventa
y es mas que probable que el Vendedor no esté dispuesto a llevar a cabo dicha
reestructuracion.

Consideradas las alternativas, de momento seguiremos adelante con la compraventa de acciones

de la Target, sin perjuicio de que la posible compraventa de activos de la division aeroespacial

de Aerosat serd analizada con mayor detenimiento en el apartado 6.

1.5.

Step Plan de una operacion de compraventa de acciones

El objetivo de este apartado es establecer un calendario aproximado de lo que son las
actuaciones tipicas en un contrato de compraventa de acciones y las actuaciones relacionadas

con cada fase'':

(1) Negociaciones comerciales preliminares: lo normal es que las partes, incluso con
cardcter previo a contactar con sus abogados, lleven a cabo una serie de
negociaciones de cardcter comercial. Esta es una fase que, por lo general, habra ya

1 Alvarez Arjona, J. M. (2019). Elementos comunes y estrategia del cierre. En J. M. Alvarez Arjona, & A.

Carrasco Perera, Adquisiciones de empresas. Aranzadi.
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comenzado cuando contacten con nosotros y, por lo tanto, no podremos prestarles
asesoramiento alguno.

(ii) Carta de Intenciones (Letter of Intent)'*: estas cartas de intenciones, si bien no
tienen un contenido predeterminado, podemos decir que son un estadio
precontractual que recogen la intencion de las partes de iniciar o continuar unas
negociaciones que tengan como finalidad la celebracién de un contrato concreto,
pero sin llegar a obligarse a ello. También suelen acordarse otros aspectos como la
cifra aproximada del precio o el calendario estimado de la operacion, con el objetivo
de ordenar el proceso de negociacion.

En muchas ocasiones, se pone en duda si realmente se trata de un documento
precontractual, o acaba siendo un contrato vinculante, por lo que interesa tomar
ciertas cautelas con el objetivo de que, de ninguna manera, se considere una oferta
vinculante entre las partes.

En primer lugar, a pesar de que realmente la denominacion del contrato no vincula
a los tribunales, conviene denominar al contrato como Carta de Intenciones, y no
con otros términos como podria ser Oferta No Vinculante. Esto es asi porque se
entiende que la carta es el rango mas bajo en una posible escala de declaraciones
vinculantes.

No obstante, no se recomienda que se redacte como una carta en la que una de las
partes se adhiere, sino que sea un documento redactado de forma objetiva, de
manera que no parezca que se toman determinados compromisos por solo una de
las partes.

Por ello, algunas de las recomendaciones para evitar ese posible caracter vinculante
de la Carta de Intenciones podrian ser:

a.  Establecer deseos de compromisos en lugar de afirmaciones de compromisos,
para evitar que el destinatario considere el compromiso como vinculante.

b.  No establecer con demasiada exactitud cual serd el objeto de los futuros
compromisos, de manera que, al no haber objeto especifico, no se pueda
accionar judicialmente su cumplimiento.

12" Carrasco Perera, A. (2019). Las cartas de intenciones y el procedimiento contractual. En J. M. Alvarez Arjona,
& A. Carrasco Perera, Adquisiciones de empresas. Aranzadi.
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c.  Establecer condiciones suspensivas del acuerdo final al que se pretende
llegar.

d.  Reconocer el derecho de desistimiento que tienen las partes.

e.  Establecer una Non Biding Agreement Clause, es decir, una clausula
vinculante por la que se declare que el resto de las cldusulas no son
vinculantes.

f. Evitar declaraciones sobre la forma y el contenido del contrato final.

No obstante, si que podemos destacar un “contenido propio”, que debe ser
vinculante, de la Carta de Intenciones, como pueden ser: (i) una cldusula de
exclusividad en las negociaciones de las partes, (i1) un pacto de confidencialidad en
relacion con la negociacion y la informacion facilitada; (iii) una limitacion temporal
de las negociaciones; (iv) un régimen de gestion de la sociedad durante el tiempo
que duran las negociaciones; (v) una cldusula sobre la posible ruptura de las
negociaciones y las consecuencias de la ruptura; y (vi) ley aplicable y jurisdiccion.

Por otro lado, conviene también hacer una referencia a la obligacion del vendedor
de aportar determinada informacion solicitada y de colaborar en el proceso de Due
Diligence que se llevara a cabo.

Estas cautelas son importantes porque los tribunales espafioles han condenado en
ocasiones al cumplimiento definitivo del contenido de la Carta de Intenciones
cuando la declaracion de voluntad esta suficientemente anticipada, algo que pasa
cuando existe una determinacion suficiente en los términos del articulo 1273 del
Real Decreto de 24 de julio de 1889 por el que se publica el Codigo Civil (en
adelante, “Codigo Civil”), no existen condiciones suspensivas y no existen
declaraciones sobre el grado de vinculacion de la propia Carta de Intenciones.

Es por ello la importancia de seguir las recomendaciones anteriores, con el objetivo
de evitar que la Carta de Intenciones acabe siendo vinculante entre las partes y, en
particular y con mayor importancia, acabe siendo vinculante para el comprador.

(iii) Due Diligence’: la Due Diligence es un proceso de auditoria legal sobre una
empresa que es objeto de adquisicion, cuya finalidad es tratar de descubrir

13" Hallet Charro, R. (2019). Due diligence. En J. M. Alvarez Arjona, & A. Carrasco Perera, Adquisiciones de
empresas. Aranzadi.
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(iv)

contingencias que puedan afectar al valor de la empresa, o puedan llevar a un dafio
para el comprador.

Asi, con esta revision, lo que se consigue es identificar riesgos que puedan afectar
para que, posteriormente, se plasmen en el contrato de compraventa junto con su
solucion contractual. Es decir, es una fase en la que se valoran los riesgos existentes
y se toman una serie de decisiones relacionadas con dichos riesgos.

Simplemente a modo de ejemplo, conviene analizar algunas de las contingencias o
areas de revision mas importantes en un ejercicio de Due Diligence, sin perjuicio
de que, en funcion de la sociedad y del sector, unas areas mas especificas seran mas
importantes que otras, pero por lo general, algunas de las mas importantes son:

a.  Acreditacion de la titularidad de las participaciones o acciones: es importante
mostrar los titulos de propiedad de estas con el objetivo de asegurarte de que
la persona a la que compras es la legitima propietaria de estas.

b.  Posibles cargas sobre las participaciones o acciones de la sociedad que
puedan impedir la efectiva transmision de las mismas.

c.  Llevanza del Libro Registro de Socios o Acciones Nominativas de manera
correcta.

d.  Estado civil de los transmitentes, pues es probable que, en caso de que estén
casados en régimen de gananciales, deba acudir la mujer a otorgar la escritura
publica de transmision.

e.  Declaracion de unipersonalidad e inscripcion en el Registro Mercantil
correspondiente.

f. Clausulas de cambio de control en los contratos celebrados por la sociedad
con terceros o, por ejemplo, con altos directivos.

Estas son, por lo tanto, algunas de los aspectos societarios o mercantiles mas
relevantes a revisar a la hora de realizar un informe de Due Diligence, sin perjuicio
de que cada sociedad tiene sus peculiaridades que deberan ser analizadas con mayor
detenimiento.

Negociacion y firma del contrato de compraventa: de forma paralela a la
elaboracion del informe de Due Diligence, se van negociando las clausulas del
contrato de compraventa y se van elaborando diferentes borradores del mismo, en
funcién de las distintas contingencias que se vayan observando en la elaboracion
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del informe de Due Diligence. Algunas de las clausulas tipicas para prevenir o
remediar algunas de las contingencias previstas en el proceso de Due Diligence, o

algunos impactos que puede tener este proceso son'*:

a.  Decisiones sobre la propia operacion: una vez elaborado el informe de Due
Diligence, es importante tomar la decision acerca de seguir adelante con la
operacidn o no o, en otro caso, cambiar la estructura de la operacion.

b.  Impacto en el precio de adquisicion: el impacto en el precio de adquisicion
puede ser:

1. Disminuyendo el precio de compra, en el caso de que existan riesgos
que el comprador no quiere asumir y cuya materializacion es cierta.

il. Estableciendo un precio contingente, de manera que en los aquellos
riesgos que el comprador no quiera asumir, cuya probabilidad de
suceder es razonable, pero no son ciertos, se aplaza el pago de una parte
del precio. Asi, el vendedor solo recibira la totalidad del precio en el
caso de que no se produzca ese evento dafioso. Esta parte del precio que
ha sido aplazada suele coincidir con la estimacion de la contingencia
identificada. También suele usarse cuando, a pesar de que el
acontecimiento del riesgo es cierto, no se conoce la cuantia exacta
asociada a tal riesgo.

c.  Manifestaciones y garantias (Representations & Warranties) '°: una vez
realizado el informe, el vendedor realizara unas manifestaciones sobre la
propia sociedad y asumira la responsabilidad derivada de la falsedad de
dichas declaraciones, que lo normal es que consista en una indemnizacion,
pero en el caso de ser esenciales, se podria incluso plantear la resolucion del
contrato. Estas manifestaciones y garantias, como se vera mas adelante,
sirven para establecer un marco de asunciéon de riesgos y un reparto y
ampliacion de responsabilidades.

d.  Clausulas indemnizatorias (specific indemnities): se utilizan como alternativa
al precio contingente cuando aparecen riesgos de probabilidad razonable,

4 Acosta Alvarez, T. (2024). La due diligence legal previa a la adquicion de empresa. En R. Sebastian Quetglas,
& M. Jordano Luna, Manual de fusiones y adquisiciones (4° Edicion). Laley.

5 Gémez Pomar, F., & Gili Saldaiia, M. (2024). Las manifestaciones y garantias en los contratos de compraventa
de empresas. En R. Sebastian Quetglas, & M. Jordano Luna, Manual de fusiones y adquisciones de empresas
(4¢ Edicion). Laley
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pero sin existir certeza. Consisten en que el vendedor mantendra indemne al
comprador por los dafios sufridos por el riesgo. Otra manera de utilizar estas
clausulas es cuando se conoce la certeza de un riesgo, pero sin llegar a conocer
el importe al que puede ascender dicho dafio.

e.  Obligaciones del periodo interino y condiciones suspensivas (covenants y
condition precedents): es algo comln que la consumaciéon de la compraventa
no sea en un solo acto, sino que se sujete al acaecimiento de unos hechos,
estando perfeccionada desde la fecha de firma. Asi, durante este periodo, se
pueden pactar obligaciones a realizar por las partes para mitigar un dafio, o
hacer depender la consumacion del acaecimiento de un hecho que no
dependera de la voluntad de las partes.

(v) Cierre del contrato de compraventa: como hemos visto, es practica comin que la
firma y cierre de la compraventa se realice en momentos distintos. Es decir, a pesar
de haber prestado el consentimiento con la firma del contrato, se sujeta la
consumacion del mismo al cumplimiento de determinadas condiciones. En funcion
de cuales sean dichas condiciones suspensivas, esta fase podra ser mas o menos
larga.

Estas podriamos decir que son, de forma muy resumida, las principales y mas comunes
actuaciones en un proceso de compraventa de empresas, sin perjuicio de que cada operacion es
completamente Unica y que la duracion de cada fase sera distinta en cada caso.

2. CONSTITUCION DE LA SPV EN ESPANA

2.1. Descripcion de la forma mas rapida y eficiente (tipos societarios, formas de
administracion, plazos y formalidades)

Si bien existen mas formas juridicas para constituir una sociedad, la realidad es que, por la
practica de mercado y por las caracteristicas que estas tienen, se puede reducir la oferta a dos

tipos societarios, la Sociedad Anonima y la Sociedad Limitada o de Responsabilidad Limitada.

Por lo tanto, centrandonos simplemente en la fase de constitucion de las sociedades, conviene
hacer una comparacién entre ambos tipos societarios'®:

(1)  Capital minimo y desembolso (articulo 4 de la Ley de Sociedades de Capital):

16 Vives Ruiz, F. (2022). Constitucion de las Sociedades de Capital. En Derecho de Sociedades.
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b)

Sociedad Anonima: el capital minimo es de 60.000€, que estara dividido en
acciones. Las acciones deben estar integramente suscritas y estar
desembolsadas, al menos, en una cuarta parte de su valor nominal en el
otorgamiento de la escritura de constitucion. En relacion con las acciones con
desembolsos pendientes, existen numerosas limitaciones que afectan a lo
largo de la vida de la sociedad. Por otro lado, existe un régimen de formacion
sucesiva que, en mi opinidn, no procede explicarlo en este supuesto.

Sociedad de Responsabilidad Limitada: el capital minimo es de 1€, que estara
dividido en participaciones sociales. Las participaciones sociales deben estar
integramente suscritas y estar totalmente desembolsadas en el otorgamiento
de la escritura de constitucion. En tanto el capital social de las Sociedades de
Responsabilidad Limitada no alcance la cifra de 3.000€, se aplicaran las
siguientes reglas:

1. Deberé destinarse a la reserva legal una cifra, al menos, igual al 20%
del beneficio hasta que dicha reserva, junto con el capital social, alcance
el importe de 3.000€.

ii.  En caso de liquidacion, si el patrimonio de la sociedad fuese
insuficiente para atender el pago de las obligaciones sociales, los socios
responderan solidariamente de la diferencia entre el importe de 3.000€
y la cifra del capital suscrito.

(11) Acreditacion de la realidad de las aportaciones dinerarias (articulo 62 de la Ley de
Sociedades de Capital):

a)

b)

Sociedad Andnima: se acreditara la realidad de las aportaciones ante el
notario autorizante mediante certificacion bancaria en la que conste el
deposito de la cantidad correspondiente a nombre de la sociedad.

Sociedades de Responsabilidad Limitada: se acreditard la realidad de las
aportaciones ante el notario autorizante mediante certificacion bancaria en la
que conste el deposito de la cantidad correspondiente a nombre de la
sociedad. No serd necesario acreditar la realidad de la aportacién en la
constitucion si los fundadores manifiestan que responderan solidariamente
frente a la sociedad y los acreedores de la realidad de las mismas.

(i) Valoraciéon y responsabilidad por aportaciones no dinerarias (articulos 67 y
siguientes de la Ley de Sociedades de Capital):
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b)

Sociedad Andnima: las aportaciones no dinerarias deberan ser objeto de un
informe de valoracion elaborado por uno o varios expertos independientes
designados por el Registro Mercantil, que serd objeto de deposito y se
incorporard como anexo a la escritura de constitucion (existen excepciones
en el caso de valores mobiliarios que coticen en mercados regulados). Los
fundadores responderan solidariamente frente a la sociedad, los accionistas y
terceros de la realidad de las aportaciones sociales y la valoracion de las
aportaciones no dinerarias.

Sociedad de Responsabilidad Limitada: no hay ninguna obligacion legal de
solicitar informe de valoracion de las aportaciones no dinerarias. Los
fundadores responderan solidariamente frente a la sociedad y frente a los
acreedores de la realidad de las aportaciones y del valor atribuido en la
escritura durante el plazo de cinco afios desde la aportacion. Este régimen
queda excluido cuando las aportaciones no dinerarias sean sometidas a
valoracion por experto independiente (igual que en el caso de las Sociedades
Anonimas).

(iv) Adquisiciones onerosas (articulo 72 de la Ley de Sociedades de Capital):

(v)

a)

b)

Sociedad Andénima: las adquisiciones de bienes a titulo oneroso desde la
escritura de constitucion y hasta dos afios después de su inscripcion en el
Registro Mercantil, deberan ser aprobadas por la junta general si su importe
representa, al menos, la décima parte del capital social.

Sociedad de Responsabilidad Limitada: no aplica esta limitacion.

Especialidades de la escritura de constitucion:

a)

b)

Sociedad Andnima: es obligatorio expresar la cuantia total aproximada de los
gastos de constitucion. Ademas, los fundadores pueden reservarse derechos
especiales que no puedan exceder del 10% de los beneficios y por un periodo
maximo de diez afios (articulos 22 y 27 de la Ley de Sociedades de Capital).

Sociedad de Responsabilidad Limitada: no existe ninguna de las obligaciones
anteriores, pero se pueden pactar ventajas de los fundadores en la escritura.

Si bien puede ser mas facil la constitucion de Sociedades de Responsabilidad Limitada, la
realidad es que la diferencia es reducida y consiste, basicamente, en el importe de capital social,
por lo que quedara a la eleccion de Tecnocom. No obstante, lo cierto es que el funcionamiento
de una Sociedad de Responsabilidad Limitada es mucho mas 4&gil y requiere menos
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formalidades que el funcionamiento general de una Sociedad Andnima, cuyo analisis
pormenorizado excede del objeto de este trabajo.

Por lo tanto, la recomendacion es la utilizacion como SPV de una Sociedad de Responsabilidad
Limitada. Ahora bien, conviene determinar si es preferible que sea de nueva creacion o adquirir
una preconstituida que, evidentemente, serd de reciente creacion para evitar la asuncion de
riesgos derivados del funcionamiento empresarial de las sociedades. Por lo tanto, conviene
analizar las distintas actuaciones en un caso y otro, para determinar que opcion es mas rapida:

(i)  Constitucion de una Sociedad de Responsabilidad Limitada'’:

a.  Denominacion social: se debe solicitar al Registro Mercantil Central una
certificacion negativa de denominacion, donde se confirme la reserva de la
denominacién deseada.

b.  Socios: se deberan aportar los datos identificativos de Tecnocom y la
confirmacion del titular o titulares reales. Se debera incluir también el
porcentaje de participacion de los socios en la nueva sociedad.

c.  Preparacion de los estatutos sociales, donde se determinara:
1. Domicilio social.

ii.  Cierre del ejercicio social: lo habitual es que el ejercicio social coincida
con el ano natural, pero se puede modificar.

iii.  Objeto social: se debe describir la actividad a la que se dedicara la nueva
sociedad.

iv.  Capital social: ya ha sido comentado anteriormente.

v.  Organo de Administracion: se debera elegir el tipo de administracion
entre (i) administrador unico, (ii) dos o mas administradores
mancomunados o solidarios, o (iii) consejo de administracion, (minimo
de tres miembros y maximo de doce miembros). Es necesario
determinar también si el cargo es gratuito o remunerado y, en su caso,
el sistema de remuneracion.

17 Vives Ruiz, F. (2022). Constitucion de las Sociedades de Capital. En Derecho de Sociedades.
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Lo normal es que, en una sociedad de nueva creacion, se trate de un
administrador Unico.

vi. Administradores: debe constar la identidad de los administradores
sociales y, en su caso, del representante persona fisica.

vii.  Otorgamiento de poderes, si procede.

d. Desembolso del capital social, acreditado mediante el correspondiente
certificado bancario.

e.  Otorgamiento de la escritura de constitucion.
f. Liquidacién del ITPAJD.

g.  Inscripcion de la escritura de constitucion en el Registro Mercantil, en el
plazo de dos meses desde su otorgamiento.

h.  Otras actuaciones:
1. Obtencién de NIF definitivo.
ii.  Alta en el impuesto de actividades econdmicas.
iii.  Tramites ante la autoridad laboral.
iv.  Solicitud de licencias municipales.

(ii)) Compraventa de una Sociedad de Responsabilidad Limitada preconstituida's:
basicamente, el Unico paso es la compraventa del 100% de las participaciones
sociales de la sociedad preconstituida, a un precio que, habitualmente, suele ser
reducido.

En este caso, se deberda otorgar escritura publica para la transmision de las

participaciones sociales, pero mas all4 de eso, la realidad es que la sociedad ya sera
propiedad de Tecnocom y tendra su SPV constituida.

18 pérez Lopez, A., & Alvarez Couso, 1. (2024). La financiacién de la adquisicion de empresas. Financiacion
bancaria y via mercado de capitales. En R. Sebastian Quetglas, & M. Jordano Luna, Manual de fusiones y
adquisiciones de empresas (4° Edicion). LaLey.
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Es evidente que también se deberan adoptar una serie de acuerdos sociales que
permitan adaptar la sociedad que ya estd preconstituida a las necesidades de la
operacion.

De esta manera, la eleccion entre una opcidon u otra dependera de las necesidades reales de
Tecnocom. Si lo que realmente necesita es tener la SPV creada cuanto antes, la compraventa
de una sociedad preconstituida serd la mejor opcidn; pero si desea una sociedad adaptada
completamente a sus necesidades, podra constituirla desde cero y tomar las decisiones que
considere adecuadas. Realmente la constitucion de una sociedad no es un proceso
excesivamente largo, por lo que dependera de la urgencia de la SPV.

2.2.  Alternativas para aportar fondos a la SPV para llevar a cabo la adquisicion'®
La primera division en cuanto a las alternativas de aportacion de fondos es, o bien por
aportaciones de socios, o bien por medio de financiacion externa, siendo esta la clasica division

de la financiacion de sociedades.

2.2.1. Financiacion interna

En relacion con las aportaciones de socios, que daremos por supuesto que seran dinerarias, se
pueden realizar, via aumento de capital, o via aportaciones a la Cuenta 118. Es importante tener
en cuenta que el socio Unico de la SPV serd Tecnocom, lo que limita estas posibilidades.

(i)  Ampliacion de capital

En relacion con el aumento de capital, es necesario tener en cuenta que, en el caso de que no se
dé entrada en el capital a otros socios, solo podrd aportar capital Tecnocom, asumiendo un
riesgo muy elevado en su inversion. En este sentido, ademas, se estaria aumentando el capital
en un importe muy elevado, lo que haria que se diese con mayor facilidad la causa de disolucion
recogida en el articulo 363 de la Ley de Sociedades de Capital, ya que en una sociedad tenedora
de acciones, es probable que las pérdidas dejen reducido el patrimonio neto por debajo de la
mitad del capital social en el caso de que este sea muy elevado.

Por otro lado, debemos tener en cuenta que las ampliaciones de capital requieren las
formalidades necesarias para cualquier tipo de modificacion estatutaria, pues la mencion del

19 Pérez Lopez, A., & Alvarez Couso, 1. (2024). La financiacién de la adquisicion de empresas. Financiacion
bancaria y via mercado de capitales. En R. Sebastian Quetglas, & M. Jordano Luna, Manual de fusiones y
adquisiciones de empresas (4° Edicion). LaLey.
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capital social de la compafia es una mencidon obligatoria en los estatutos sociales de toda
sociedad de capital.

En este sentido, los requisitos para las modificaciones estatutarias, simplificados en este caso
por encontrarnos ante un socio unico, consistira basicamente en una aprobacion por el socio
unico, cuestion que no complica demasiado el asunto. La complicacion viene por la exigencia
de elevar a publico e inscribir en el Registro Mercantil la modificacion estatutaria que, si bien
es valida y eficaz desde su aprobacion, no tendra la proteccion de la inscripcion hasta que se
realice esta, en virtud del articulo 290 de la Ley de Sociedades de Capital.

(i)  Aportaciones a la Cuenta 118

Las aportaciones a la Cuenta 118 son muy similares a las ampliaciones de capital, pero con un
régimen mucho mas simplificado. Las aportaciones a la Cuenta 118, son aportaciones a los
fondos propios de la sociedad, pero sin constituir capital social, pero no generan un derecho de
crédito del aportante frente a la sociedad, es decir, se realizan a fondo perdido.

No obstante, la principal ventaja existe en la facilidad de su aprobacidon, pues solo requiere una
aprobacion por parte del socio Unico, sin necesidad de ser elevada a publico ni inscrita en el
Registro Mercantil. Por otro lado, no tiene ningun impacto fiscal, ni directo ni indirecto, ni en
la propia sociedad, ni para los socios.

Por lo tanto, es una alternativa muy similar a las ampliaciones de capital, pero con un régimen
mucho mas atractivo en el caso de que se desee que la financiacion, o parte de ella, la realice el
socio unico, esto es, Tecnocom.

(iiiy  Otras alternativas

Dentro de las otras alternativas posibles, considero importante hacer referencia a los préstamos
participativos que, si bien en mi opinidén no son recomendables para el caso concreto, se deben
analizar.

Los préstamos participativos son prestamos en los que el prestamista percibird un interés
variable que se determina en funcion de la evolucion de la sociedad prestataria, en base a un
criterio que podra ser el beneficio neto, volumen de negocio o cualquier otro que pacten las
partes.

En estos préstamos se suelen incluir cldusulas penalizadoras donde, en el caso de que se

amortice anticipadamente el préstamo participativo, la amortizacién se compensara con una
ampliacion de igual cuantia de sus fondos propios dando entrada al prestamista en su capital.
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Por otro lado, a la hora de la prelacion de créditos, estos préstamos se encontraran después de
los acreedores comunes, y se consideran patrimonio neto a los efectos de las reducciones de
capital y liquidaciones de sociedades.

No se trata de financiacion interna como tal, pero es un hibrido a la hora de la consideracion
que este tiene y la manera de retribuirse.

En este sentido, considero que se trata de una alternativa poco atractiva ya que existe el riesgo
de dar entrada en el capital a otro socio y existe un impacto fiscal que deberd ser soportado.

2.2.2. Financiacion externa

Otra de las alternativas consiste en la clasica alternativa consistente en acudir a financiacion
bancaria, ya sea con un préstamo sencillo o incluso con financiacion sindicada. Sin el ambito
de analizar la conveniencia de una u otra alternativa, que simplemente difieren en la existencia
de un banco agente que “centraliza” dicha financiacion en el caso de la financiacion sindicada,
considero interesante analizar la posible infraccion de la prohibicion de asistencia financiera
que podria llegar a darse.

De forma sucinta, la prohibicion de asistencia financiera, regulada en los articulos 143.2 y 150.1
de la Ley de Sociedades de Capital, trata de prohibir que una sociedad anticipe fondos, conceda
préstamos, preste garantias o facilite ningun tipo de asistencia financiera para adquirir sus
acciones o participaciones, o las acciones o participaciones de sociedades de su grupo?’.

No obstante, este concepto se ha matizado por la jurisprudencia y doctrina y consideran que,
para considerar que existe asistencia financiera, deben tenerse en cuenta tres elementos®':

(1) Elemento subjetivo, es decir, quien no puede realizar la asistencia financiera que,
en este caso, seria la sociedad target.

(1) Elemento objetivo, que hace referencia a la propia asistencia, es decir, a la
anticipacion de fondos, préstamos, garantias u otro tipo de asistencia financiera.
Como se puede observar, es un concepto muy amplio.

20 Carrasco Perera, A., Erlaiz Cotelo, I., & Renteria Tazo, A. (2019). La adquisicion con asistencia financiera. En
J. M. Alvarez Arjona, & A. Carrasco Perera, Adquisiciones de empresas. Aranzadi.

2l Jiménez Lopez, L., & Daza Gonzalez, P. (2023). La fusion apalancada como negocio que purga la prohibicion
de asistencia financiera. Actualidad Juridica Uria Menéndez.
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(iii) Elemento teleoldgico, lo que significa que el acto de asistencia financiera debe estar
dirigido a la adquisicion de sus propias acciones o participaciones o las de
sociedades de su grupo.

Por otro lado, se ha precisado también que, si bien es posible que la asistencia financiera sea
existente, es necesario analizar los bienes juridicos protegidos y como les afecta esta asistencia
financiera. Es decir, habria que analizar la finalidad de la norma y, permitir, en ciertos casos, la
asistencia financiera?.

Parece que, en principio, no se entraria en este caso en ningun tipo de asistencia financiera
prohibida, pero hay que entrar a analizar a fondo para observar como puede darse esta. De esta
manera, en el caso de que la financiacion sea otorgada en su totalidad a la SPV, no habra
problema de asistencia financiera.

Ahora bien, debemos tener en cuenta que la SPV es una sociedad sin actividad y sin activos y,
como tal, no puede otorgar ningun tipo de garantia que, evidentemente, exigiran los bancos para
que se otorgue finalmente la financiacion. Solo podré otorgar como garantia, las acciones que
tendria la SPV de Aerosat, pues no constituiria asistencia financiera por ser acciones en
propiedad de la propia SPV.

Ahora bien, lo mas probable es que los bancos no acepten como Unica garantia de un préstamo
que probablemente sea de un importe realmente elevado unas acciones, sino que exigiran mas
garantias de las sociedades que realmente tienen actividad y funcionamiento. Es aqui donde
esta el problema, ya que Aerosat no puede dar ningun tipo de asistencia financiera para comprar
sus acciones.

Por ello, la financiacion se suele dividir en dos tramos, un tramo dedicado a la adquisicion de
las acciones que se otorgara a la propia SPV y que estara garantizada con una prenda sobre las
acciones compradas, ya que lo normal es que el importe de la financiacion y de las acciones
compradas sea equivalente; y un segundo tramo otorgado directamente a Aerosat, para la
financiacion de su actividad y su operativa y las necesidades de circulante.

En este caso, ya que la finalidad de las garantias no seria facilitar la compraventa de acciones,
sino cubrir las necesidades de circulante, no se estaria incurriendo en la prohibicion de
asistencia financiera y, por lo tanto, se podrian prestar cualesquiera garantias.

De forma resumida, estas serian las cosas a tener en cuenta de cara a la financiacion externa, ya
que el problema de la asistencia financiera es algo muy comun en la practica y que se debe tener

2 Jiménez Lopez, L., & Daza Gonzalez, P. (2023). La fusion apalancada como negocio que purga la prohibicion
de asistencia financiera. Actualidad Juridica Uria Menéndez.
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en cuenta en cualquier operacion relacionada con la compraventa de acciones o participaciones
de una sociedad.

2.2.3.  Otros medios de financiacion

Por ultimo, a efectos meramente enunciativos, destacar otras dos opciones que, si bien
realmente no tienen mucho sentido en este caso, considero que son fuentes de financiacion y
podrian llegar a plantearse (muy remotamente). Uno de los principales problemas de estas vias,
es que ambas exigen la forma de Sociedad Andénima, cuestién que, en principio, ha quedado
descartada.

El primero de ellos, es una posible emision de obligaciones, cuya regulacion se encuentra en
los articulos 400 y siguientes de la Ley de Sociedades de Capital. Las obligaciones son valores
mobiliarios emitidos en serie que reconocen una deuda a cargo de la entidad emisora y
representan una parte alicuota de un crédito contra dicha entidad?’.

Como alternativa, estas obligaciones pueden ser convertibles, es decir, que, a su vencimiento,
en lugar de devolverse principal, se convierten en nuevas acciones de la sociedad emisora,
pasando el obligacionista a ser accionista de la sociedad?*.

Por otro lado, otra de las alternativas es via mercado de capitales, es decir, realizando una salida
a bolsa. La salida a bolsa es una de las vias de financiacion existentes en la actualidad, pero
requiere muchos requisitos previos que, probablemente, siendo la sociedad una sociedad
“vacia”, no se den y que, por lo tanto, podriamos descartar esta alternativa®’.

3. CUESTIONES PRELIMINARES EN EL PROCESO DE ADQUISICION

3.1. Posibilidad de sujetar el contrato a derecho de Nueva York: ventajas e
inconvenientes y asesoramiento

La libertad en la eleccion de la ley aplicable es uno de los pilares fundamentales del Derecho
Internacional Privado, por lo que es perfectamente posible que la compraventa se sujete a

B Vives Ruiz, F. (2022). Notas introductorias al régimen juridico de las Sociedades Cotizadas. En Derecho de
Sociedades

24 Vives Ruiz, F. (2022). Notas introductorias al régimen juridico de las Sociedades Cotizadas. En Derecho de
Sociedades

2 Pérez Lopez, A., & Alvarez Couso, 1. (2024). La financiacién de la adquisicion de empresas. Financiacion
bancaria y via mercado de capitales. En R. Sebastian Quetglas, & M. Jordano Luna, Manual de fusiones y
adquisiciones de empresas (4° Edicion). LalLey.
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derecho de Nueva York. Ahora bien, hay que tener en cuenta que el asesoramiento legal que,
en ese caso se daria al cliente, seria radicalmente distinto.

En este sentido, en primer lugar, debemos tener en cuenta que el asesoramiento que prestamos
es desde derecho espafiol, lo que implicaria tener que buscar un despacho “amigo” que se
encargase de la redaccion del contrato para que este cumpliese la normativa de Nueva York.

Ahora bien, por tratarse de una sociedad andnima espafiol, los requisitos de transmision de sus
acciones deberdn sujetarse a derecho espafiol, tal y como hemos analizado anteriormente. No
solo en relacion con la transmision, sino con el resto de las actuaciones o requisitos que la
sociedad tiene que llevar a cabo para que las acciones se acaben transmitiendo, como podria ser
la autorizacion de la operacion a los efectos del articulo 160.f) de la Ley de Sociedades de
Capital, el otorgamiento de poderes, las posibles escrituras publicas...

Es importante tener en cuenta que, en el caso de que el contrato se firme efectivamente en
Nueva York y se eleve a publico en el propio Nueva York, se deberan apostillar todas las
escrituras que se otorguen y todos los poderes que se otorguen.

Ademas, en el caso de que exista financiacion que se garantice con prendas o hipotecas en
Espafia, también estas deberan sujetarse a derecho espafiol y, en caso de que se otorguen las
escrituras publicas necesarias para algunas de ellas, también sera necesaria la apostilla.

No obstante, el proceso de Due Diligence de las sociedades espafiolas seguira realizdndose por
un abogado espafiol ya que por mucho que sujetes el contrato a derecho extranjero, las
contingencias existirian por cuestiones legales en Espaiia.

Por otro lado, existe la posibilidad de que surja una controversia que quiera ser solucionada
frente a un tribunal espaiol, lo que nos llevaria a un problema probatorio. El articulo 281 de la
Ley 1/2000, de 7 de enero, de Enjuiciamiento Civil (en adelante, “Ley de Enjuiciamiento
Civil”) exige que se pruebe el derecho extranjero, lo que hace, que no solo haya que controlar
un derecho en el que no estas especializado, sino que, ademas, debes probar su existencia.

En definitiva, aunque es una opcion que debe tomar el cliente, no es recomendable, ya que por
mucho que se sujete a otro derecho, muchos requisitos deben ser los de la sociedad anénima
espafiola y, ademas, en caso de conflicto, surgen situaciones frente a las que no estard comodo
un abogado espafiol. Todo esto sumado al hecho de que supone un coste mucho mayor en
relacion con la compraventa, tanto por la inclusion de otro despacho de abogados, como por
otras cuestiones como la prueba del derecho americano, las apostillas. ..
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3.2. Procedimiento sobre las Filiales para minimizar los riesgos desde la operacion

Es evidente que, con carécter previo a la compraventa, es pertinente realizar una Due Diligence
detallada de la situacion de las filiales, con el objetivo de analizar posibles riesgos que deban
ser mitigados en el contrato de compraventa. En este sentido, es absolutamente necesario que
se revisen los contratos firmados anteriormente, en especial, el contrato de compraventa de
acciones, asi como asegurarse que las licencias y autorizaciones necesarias en los Estados en
los que operan son correctas.

Ahora bien, es importante analizar el régimen de responsabilidad posterior a la compraventa,
en el caso de que se observen vicios en dichas filiales.

En este sentido, la accidn principal en relacién con posibles vicios ocultos, la encontramos en
el articulo 1484 del Codigo Civil, donde se recoge que el vendedor saneara al comprador por
los defectos ocultos que tuviera la cosa vendida, cuando estos vicios hagan dicha cosa impropia
para su uso, o disminuyen su uso de tal manera que, de haberse conocido, no se habria adquirié
0 se habria adquirido a un precio menor. No obstante, no serd responsable de los defectos
manifiestos o que estuvieran a la vista, ni de los que no lo estén si el comprador es un perito
que debia conocerlos.

Al amparo de este articulo, el comprador puede optar entre (i) desistir del contrato,
abonandosele los gastos pagados; o (ii) rebajar el precio que se pagd en la compraventa. Ahora,
si el vendedor conocia los defectos y no los manifesto, tendra la misma opcidn y, ademas, si se
opta por el desistimiento del contrato, podra reclamar los dafios y perjuicios.

Como primera desventaja, esta accion tiene un plazo de caducidad de seis meses, es decir, muy
limitada temporalmente. Ademads, se puede entender que, por haber realizado una Due
Diligence, el comprador deberia haber conocido dichos desperfectos, por entrar en el &mbito
del andlisis.

Ademas, puede entenderse que realmente el objeto de la compraventa no esta en el negocio de
la empresa y sus filiales, sino simplemente en las acciones que se adquieren, lo que hace que
los vicios o defectos que se reclamen solo pueden estar relacionados con las acciones.

Es paradigmatica en este sentido la Sentencia del Tribunal Supremo de 21 de diciembre de
2009. La sentencia versa sobre una compraventa de acciones de una sociedad que posee un
hotel y que, tras la compraventa, se observa que el hotel padece aluminosis. La Sentencia
establece que, dado que las partes han instrumentalizado la compra mediante una compraventa
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de acciones, no cabe hablar de defectos en la compraventa por defectos constructivos del
inmueble?®.

La conclusion basica es que no se puede esperar con certidumbre que se pueda accionar el
saneamiento por vicios ocultos. Ahora bien, debemos analizar otras alternativas.

Parte de la doctrina considera que el comprador podria tener una posible accion de nulidad por
vicios en el consentimiento, ya sea por error o por dolo. En este sentido, toda declaracion
expresa sobre cualidades de la cosa vendida constituye dolo precontractual, pero en caso de
silencio, solo podra existir nulidad por dolo cuando el silencio se pueda interpretar como
reticencia dolosa, es decir, cuando habia un deber de comunicar circunstancias importantes?’.

Esto nos lleva directamente a la solucion mas practica, consistente en pactar, dentro del propio
contenido del contrato una atribucion de riesgos y un régimen de responsabilidad asociado. Es
decir, un régimen de Manifestaciones y Garantias. Con esto, se conseguiria extender la
responsabilidad del vendedor a las filiales y no solo a las acciones compradas®®.

De esta manera, el vendedor realizara una serie de manifestaciones relativas al estado de las
filiales que, en caso de ser falsas, supondran responsabilidad del vendedor. No obstante, las
Manifestaciones y Garantias funcionan adecuadamente cuanto (i) el vendedor no ha
comunicado el riesgo al comprador o (ii) el comprador no conocia los riesgos, por no ser
conocidos por el publico en general o no ser susceptibles de ser conocidos con cierta facilidad,
de manera que los hubiera podido o debido conocer en el momento del contrato®.

26 Alfaro Aguila-Real, J. (2021). La compraventa de empresas (iv): Patologia y remedios frente al

incumplimiento. Almacén de Derecho.

7 Carrasco Perera, A. (2019). Manifestaciones y garanias y responsabilidad por incumplimiento. En J. M.

Alvarez Arjona, & A. Carrasco Perera, Adquisiciones de empresas. Aranzadi.

28 Carrasco Perera, A. (2019). Manifestaciones y garanias y responsabilidad por incumplimiento. En J. M.

Alvarez Arjona, & A. Carrasco Perera, Adquisiciones de empresas. Aranzadi.

2 Carrasco Perera, A. (2019). Manifestaciones y garanias y responsabilidad por incumplimiento. En J. M.

Alvarez Arjona, & A. Carrasco Perera, Adquisiciones de empresas. Aranzadi.
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3.3. Elementos que podrian retrasar la operacion o hacerlo depender de terceros

33.1. Control de inversiones extranjeras>’

Una gran novedad en relacion con las posibles autorizaciones administrativas necesarias que

pueden retrasar la operacion es la aprobacion del Real Decreto 571/2023 (en adelante,

“Reglamento de Inversiones Exteriores™), ya que, hasta 2020, los supuestos en los que se

tenia en cuenta un posible control de Inversiones Exteriores eran muy extrafos.

No obstante, la normativa realmente aplicable hasta el 31 de diciembre de 2024 es el Real
Decreto-Ley 34/2020, de medidas urgentes de apoyo a la solvencia empresarial y al sector

energético, y en materia tributaria.

Es importante a estos efectos, tener claros dos conceptos:

(1)

(i)

Inversor extranjero: en primer lugar, hay que determinar si el comprador de las
acciones tiene la consideracion de inversion extranjero. Para ello, no solo hay que
mirar la nacionalidad de la propia persona juridica, sino que debe revisarse la
cadena de control, hasta llegar al titular real.

Se consideran inversores extranjeros las personas juridicas residentes fuera de la
Union Europea, o los residentes en la Unidn Europea cuya titularidad real
corresponda a residentes fuera de la Union Europea. Esto sucede cuando no
residentes de la Union Europea tengan o controlen en ultimo término, directa o
indirectamente, un porcentaje superior al 25% el capital o de los derechos de voto
del inversor, o cuando ejerza el control por otros medios.

Inversion extranjera directa: son operaciones sujetas a control (i) las inversiones
como consecuencia de las cuales el inversor extranjero pase a ostentar una
participacion igual o superior al 10% del capital social de una sociedad espafiola; o
(i1) la operacion societaria como consecuencia de los cuales el inversor extranjero
adquiera el control de una sociedad espafiola.

El término directa hace referencia al objetivo de que una empresa residente en un
pais establezca un vinculo duradero en una empresa que reside en un lugar directo
a la empresa objeto de la inversion.

30 Lopez Velazquez, D. (2024). El mecanismo de control de las inversiones extranjeras directas en Espafia. En R.
Sebastian Quetglas, & M. Jordano Luna, Manual de fusiones y adquisiciones de empresas (4° Edicion). LaLey.
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Conforme a estos conceptos, podemos afirmar que en el presente supuesto podria encontrarse
en situacion de ser sujeta al control, pues el titular ultimo es residente en las British Virgin
Islands, y se adquiere una participacion, en principio, del 65% del capital social en una sociedad
espafiola.

Por otro lado, conviene analizar si, en funcion del sector, la inversion estaria sujeta al control.
En este caso, también parece que, atendiendo al objeto social de Aerosat, nos encontramos ante
uno de los sectores incluidos en el control, como es el de defensa.

A pesar de que existen supuestos exentos o no sujetos a la aplicacioén de este control, con la
informacion que contamos, no podemos afirmar que nos encontremos ante uno de ellos y, por
lo tanto, continuaremos con la explicacion.

En cuanto al procedimiento de autorizacion, este depende del importe de la inversion en Espafia,
a pesar de que no se establecen criterios en la normativa aplicable para calcular el valor de la
inversion en Espafia. No obstante, en este caso parece que la fijacion de dicho valor serd
sencilla, pues coincidira con el precio de las acciones.

Asi, debe obtenerse autorizacion del Consejo de Ministros para consumar la inversion
extranjera cuando el valor de la operacion en Espaina sea superior a 5.000.000€, es decir, que la
autorizacion es para el cierre, no para la firma. En caso de que la inversion sea inferior a dicho
importe, serd la Direccion General de Comercio Internacional e Inversiones.

Parece que, en nuestro caso, la solicitud debera dirigirse a la Direccion General de Armamento
y Militar y la propuesta de resolucion competen al Ministro de Defensa, habiendo dirigido la
solicitud a la Direccion General de Comercio Internacional e Inversiones.

Una vez emitida la solicitud, transcurridos tres meses desde dicha solicitud sin que se haya
recibido resolucion expresa, se entendera denegada la autorizacion. Por otro lado, también se
puede requerir por parte de las autoridades informacion adicional, que suspendera este plazo
para resolver.
Dicho esto, las posibles resoluciones seran:

(1)  Autorizacion sin condiciones.

(1)) Denegaciones de la autorizacion.

(iii)) Autorizaciones sujetas a condiciones impuestas por el o6rgano de resolucion o a

compromisos presentados por el inversor y aceptados por el 6rgano de resolucion.

Lo habitual es que el propio 6rgano presente los compromisos que mitigan los
riesgos, que el inversor debera aceptar de forma expresa.
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(iv) Archivo por desistimiento del sujeto inversor o en caso de que se considere que la
operacion no esté sujeta.

En caso de duda acerca de la aplicacion del control, existe un procedimiento de consulta
voluntaria, donde los inversores pueden recibir, en un plazo maximo de treinta dias habiles una
respuesta confidencial y vinculante sobre la necesidad de someter la operacion a autorizacion.

Por ultimo, conviene analizar las posibles consecuencias de la infraccion de este control:

(1) Ineficacia: las operaciones de inversion llevadas a cabo sin recabar la autorizacion
carecen de validez y efectos juridicos hasta que no se produzca su legalizacion.
Parece que, aunque existe este riesgo, no se trata de una nulidad radical, sino que
puede ser subsanada.

(1)) Multa: la multa no serd, en ninglin caso, inferior a 30.000€, y dependera del importe
de la operacion.

(i11)) Amonestacion publica o privada.

Dicho esto, conviene por ultimo analizar cudl seria el tratamiento contractual de esta situacion
pues, existiendo este riesgo conocido por el comprador, deberia ser mitigado de alguna manera.
En este sentido, la practica comun es incluir una condicion suspensiva que haga depender la
operacion de obtener la autorizacion pertinente, ya que considero que se trata de un riesgo de
suficiente entidad como para que esté sujeto a condicion suspensiva.

33.2. Control de concentraciones®'

Otra situacion a tener en cuenta se establece en relacion con el posible control de
concentraciones a ejercer por parte de la Comision Nacional de los Mercados y la Competencia
(en adelante, “CNMC”) o por el o6rgano competente en el caso de que tenga dimension
comunitaria.

El articulo 7 de la Ley 15/2007, de 3 de julio, de Defensa de la Competencia (en adelante, “Ley
de Defensa de la Competencia”) entiende que habrd concentracién econoémica cuando haya
un cambio estable en la estructura de control de una empresa, con independencia de la forma

31 Gutiérrez Hernandez, A., & Arranz Fernandez-Bravo, T. (2024). El control de las concentraciones econdmicas
por las autoridades de defensa de la competencia. En R. Sebastian Quetglas, & M. Jordano Luna, Manual de
fusiones y adquisiciones (4° Edicion). LaLey.
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juridica que este tenga, entendiendo control como la definicion recogida en el articulo 42 del

Cdédigo de Comercio.

Por su parte, el articulo 7.1.b) de la Ley de Defensa de la Competencia considera que existe un

cambio cuando se adquiere el control de la totalidad o parte de una empresa

En este caso, podemos entender que se produce un cambio de control y, por lo tanto, existe la

posibilidad de que haya obligaciéon de notificar, aunque habra que determinar si la

concentracion tiene dimensién comunitaria o nacional.

En este sentido, el articulo 1.2 del Reglamento (CE) n® 139/2004 del Consejo, de 20 de enero
de 2004, sobre el control de las concentraciones entre empresas. (en adelante, el “Reglamento
Europeo de Concentraciones”) considera que existe dimension comunitaria si:

(1)

(i)

El volumen de negocios total a escala mundial de las empresas afectadas supera los
5.000 millones de euros.

El volumen de negocios total a escala comunitaria realizado individualmente por al
menos dos de las empresas afectadas por la concentracion supere los 250 millones
de euros.

Sino se cumplen los umbrales anteriores, la operacion tendra dimension comunitaria:

(1)

(i)

(iii)

(iv)

El volumen de negocios total a escala mundial realizado por el conjunto de
empresas afectadas supere los 2.500 millones de euros.

En al menos tres Estados miembros, el volumen de negocios total realizado por el
conjunto de las empresas afectadas supere los 100 millones de euros en cada uno
de dichos Estados miembros.

En al menos tres Estados miembros, el volumen de negocios total realizado
individualmente por al menos dos de las empresas afectadas supere los 25 millones
de euros en cada uno de dichos Estados miembros.

El volumen de negocios total a escala comunitaria realizado individualmente por al
menos dos de las empresas afectadas supere los 100 millones de euros.

No obstante, se considera que no existe dimension comunitaria cuando, a pesar de superar los

umbrales, las empresas afectadas realizan mas de dos tercios de su volumen de negocios total
en la Unidon Europea en un mismo Estado miembro.
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Sin tener informacidn concreta, parece que podemos entender que ambas sociedades realizan
mas de dos tercios de su volumen de negocios total en Espana y, por lo tanto, se entendera que
no existe dimension comunitaria.

Asi, debemos ahora analizar si se cumplen los umbrales del articulo 8 de la Ley de Defensa de
la Competencia, que aplicara a las concentraciones econdmicas que cumplan, al menos, alguna
de las dos circunstancias siguientes:

(i) Se adquiera o se incremente una cuota igual o superior al 30% del mercado
relevante del producto o servicio en el ambito nacional o en un mercado geografico
definido dentro del mismo.

No obstante, estan exentas de control aquellas en las que el volumen de negocios
global en Espafa de la sociedad adquirida o de los activos adquiridos en el ultimo
ejercicio contable no supere la cantidad de 10 millones de euros, siempre y cuando
las participes no tengan una cuota individual o conjunta igual o superior al 50% en
cualquiera de los mercados afectados, en el &mbito nacional o en un mercado
geografico definido dentro del mismo.

(i) Que el volumen de negocios global en Espana del conjunto de los participes supere
en el ultimo ejercicio contable la cantidad de 240 millones de euros, siempre que al
menos dos de las participes realicen individualmente en Espaiia un volumen de
negocios superior a 60 millones de euros.

Tampoco en este caso, contamos con informaciéon con la que podamos confirmar esto, pero
entenderemos que puede darse el supuesto, para analizar su posible tratamiento contractual.

En el caso de que no se notifique la operacion, en Espafia puede llegar a sancionarse con una
multa de hasta el 5% del volumen de negocio mundial de la empresa que tenia la obligacion de
comunicar dicha operacion, de conformidad con lo establecido en el articulo 63 de la Ley de
Defensa de la Competencia.

En este caso, también se suele establecer una condicidon suspensiva, tanto por el importe elevado
al que puede llegarse, como la sencillez a la hora de mitigar el riesgo derivado.

3.3.3. Clausulas de cambio de control

En muchos contratos existen este tipo de clausulas que conllevan al extincion, resolucion o
amortizacion anticipada de dicho contrato en el caso de que se produzca un cambio en la
estructura de control de la sociedad con la que se ha firmado dicho contrato. Los ejemplos mas
clasicos estan en los contratos de alta direccion o en los contratos de financiacion.
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A pesar de que no suele ser el caso, es posible que la cldusula esté incluida en un contrato que
se ha considerado fundamental para llevar a cabo la operacion, en cuyo caso, la solucion
contractual seria incluir una condicion suspensiva ligada al hecho de conseguir una autorizacion
por parte de la contraparte pertinente para permitir el cambio de control a los efectos de dicho
contrato.

No obstante, lo general seria incluir una actuacion a cierre consistente en la obtencion de dichas
autorizaciones, y una cladusula de indemnity o ajuste al precio en el caso de que, a cierre, no se
haya obtenido dicha autorizacion, equivalente al dafo derivado de la terminacion del contrato
en cuestion.

3.3.4. Pactos de socios o estatutos sociales

Es posible que, derivado de clausulas recogidas tanto en el pacto de socios como en los estatutos
sociales, la transmision de acciones no sea libre y, por lo tanto, sea necesario recabar
consentimientos de la sociedad o de otros accionistas.

En dicho caso, seria necesario establecer una condicidon suspensiva que sujete la consumacion
del contrato a la obtencion de dichos consentimientos, basicamente porque, sin ellos, no podria
llegarse a comprar las acciones del vendedor.

3.4. Métodos de resolucion de conflictos: alternativas y ventajas e inconvenientes

Lo ideal a la hora de determinar el método adecuado de resolucion de conflictos es poder
conocer el momento en el que puede producirse la controversia y la materia concreta a la que
pueda referirse, cuestion que es muy complicada.

Ademas, a pesar de que haremos especial referencia a la jurisdiccion o al arbitraje, hay que
tener en cuenta que las alternativas no son simplemente esas, si no que existen otras alternativas,
que explicaremos a continuacion. Por otro lado, determinar que solo se hara referencia a los
conflictos surgidos con posterioridad a la celebracion del contrato de compraventa.

En cuanto a las alternativas, podemos encontrar el sometimiento previo de la controversia a un
periodo de depuracion, bien a través de un experto, bien a través de una negociacion o

mediacion, que permitan evitar acudir a la jurisdiccion o al arbitraje.

Por otro lado, es posible que las clausulas sean hibridas, de manera que se permita a las partes
optar libremente por acudir a la jurisdiccion o al arbitraje. Si bien pueden ser causas de
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conflictos, es posible que a Tecnocom le interese esta alternativa para poder acudir a una u otra
en funcion del tipo de controversia que encontremos>2.

Asi, la siguiente tabla mostrara las ventajas e inconvenientes de la jurisdiccion y el arbitraje®*:

(i) La independencia de los (i) Los arbitros suelen tener un

tribunales  espafioles  esta conocimiento mas especializado
asegurada. de la materia.

S Bl ient 4
(i) procedimiento esta (i1) Son las partes las que eligen los

erfectamente regulado L ) It
. : ’ arbitros que daran solucion a la

existiendo un elevado grado .

o controversia.
de previsibilidad.

(iii) La  jurisprudencia permite (iii) El procedimiento es flexible y
prever la solucién final del adaptado a las necesidades de
caso. las partes

Ventajas

. (iv) Se trata de un foro internacional
(iv) Las  costas suelen ser
s o neutral, que no suele tener
inferiores que en los

o . relacion con el domicilio de
procedimientos arbitrales.

ninguna de las partes.

(v) Existen los recursos, de . ,
(v) Suele ser un procedimiento mas
manera que, en caso de una

decision erronea, puede ser

corregida.

rapido, ya que termina en una
sola instancia (normalmente)

(vi) Las resoluciones pueden ser (vi) El laudo es reconocible y
ejecutadas directamente. ejecutable en la mayor parte de

32 Lopez de Argumedo Pifieiro, A. (2024). Las clausulas de resolucion de disputas en los contratos de
compraventa de empresas. En R. Sebastian Quetglas, & M. Jordano Luna, Manual de fusiones y adquisiciones
(4¢ Edicion). LaLey.

33 Lopez de Argumedo Pifieiro, A. (2024). Las clausulas de resoluciéon de disputas en los contratos de
compraventa de empresas. En R. Sebastian Quetglas, & M. Jordano Luna, Manual de fusiones y adquisiciones
(4 Edicion). LaLey.
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(1) Mayor lentitud.

(i1) El suele tener un

conocimiento menor en las

juez

materias que suponen una
especializacion elevada.

(i11) El procedimiento no puede ser

Inconvenientes adoptado a lo que desean las
partes.
(iv)Existen  limitaciones en

relacion con los medios de

prueba.
(v) Se trata, normalmente de
tribunales locales, por lo que
pueden no ser adecuados para
segun que conflictos.

(1)

(ii)

(iii)

(iv)

V)

los paises del mundo por el
Convenio de Nueva York.

El arbitraje es menos previsible
ya que no se sujeta a una
jurisprudencia

Dado que es mas flexible, puede
tener muchas mas vicisitudes
que el procedimiento

jurisdiccional

El laudo es firme y no permite
recurso alguno (salvo accion de
anulacion).

Los costes suelen ser mas
elevados que en la jurisdiccion.

El tribunal arbitral no puede
gjecutar automdticamente el

laudo.

Siendo estas las principales diferencias entre la jurisdiccion y el arbitraje, es importante también
hacer diferencias entre los diferentes tipos de arbitraje que hay, en concreto, entre el arbitraje

institucional y el arbitraje ad hoc**.

Lo mas recomendable es someter la controversia a un arbitraje institucional, que permita tener

unas reglas de procedimiento establecidas y una institucion que supervise y controle el arbitraje.
Si bien el arbitraje ad hoc permite adaptar la resolucion a las circunstancias exactas del caso, la

realidad es que lo més probable es que surjan otras controversias que no estan previstas en la

3 Alvarez Arjona, J. M., & Aranburu Uribarri, E. (2019). La clausula relativa a la resolucion de conflictos. En J.

M. Alvarez Arjona, & A. Carrasco Perera, Adquisiciones de empresas. Aranzadi.
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clausula arbitral y que, por lo tanto, no podran solucionarse de manera sencilla, mientras que
las instituciones suelen tener soluciones para las controversias que surjan en el proceso arbitral.

3.5. Recomendaciones por ser el accionista mayoritario de la Target una sociedad
cotizada

La principal cautela que, en este caso habria que tener en relacién con que el accionista
mayoritario de la Target sea una sociedad cotizada lo encontramos con el abuso de mercado, la
difusion de informacion privilegiada y la difusion de otra informacion relevante, normativa que
encontramos tanto en el Reglamento (UE) n°® 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 16 de abril de 2014, sobre el abuso de mercado (en adelante, “Reglamento de Abuso de
Mercado”) y la Ley 6/2023.

La finalidad de esta normativa es garantizar la integridad de los mercados financieros y
aumentar la confianza de los inversores. Por ello, se establece un sistema que vela por la total
transparencia de estos mercados con unos requisitos de comunicacion, que incluyen la difusion
de informacion privilegiada, con el objetivo de que todos los participantes del mercado gozan
de igualdad en relacion con la informacion disponible®”.

Asi, esta normativa define la informacion privilegiada, a estos efectos, como cualquier
informacion de caracter concreto que no se haya hecho publica, que se refiera directa o
indirectamente a uno o varios emisores 0 a uno o varios instrumentos financieros o sus
derivados que, de hacerse publica, podria influir de manera apreciable sobre los precios de
dichos instrumentos o de los derivados relacionados con ellos. Suele tener relacion también con
unos hitos temporales en un proceso’®.

En estos casos, el Reglamento de Abuso de Mercado tiene como principio la obligacion de
difusion publica de dicha informacién privilegiada, para evitar cualquier operacion con esa
informacion privilegiada, o inducir a confusion o engafio a los inversores, estableciendo en su
articulo 17 la obligacion de hacer publica, tan pronto como sea posible, la informacion
privilegiada que les concierna directamente.

Ademas, esa informacion privilegiada debe hacerse plblica de una manera que permita un
rapido y completo acceso y de manera no discriminatoria. Esta informacion privilegiada se debe

3 Vives Ruiz, F. (2022). Notas introductorias al régimen juridico de las Sociedades Cotizadas. En Derecho de
Sociedades.

36 Vives Ruiz, F. (2022). Notas introductorias al régimen juridico de las Sociedades Cotizadas. En Derecho de
Sociedades.
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hacer publica tanto en la pagina web como en la pagina web de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores (en adelante, “CNMYV”) tan pronto como sea posible.

No obstante, se recoge una excepcion, permitiéndose un retraso en dicha difusion publica,
siempre que (i) la difusion inmediata pueda perjudicar sus intereses legitimos, (ii) el retraso en
la difusion no pueda inducir al publico a confusiéon o engano, y (iii) el emisor esté en
condiciones de garantizar la confidencialidad de la informacién de manera que, en caso de que
la confidencialidad deje de estar garantizada, el emisor debera publicarla lo antes posible?’.

Esto podria ser el caso si se considera que, de hacerse publica la informacion acerca de las
negociaciones mantenidas con Tecnocom, se podria frustrar la operacion.

En estos casos, es especialmente que el emisor garantice y mantenga la confidencialidad, por
lo que el Reglamento de Abuso de Mercado obliga a realizar una lista de iniciados.
Efectivamente, el Reglamento de Abuso de Mercado obliga a los emisores a realizar listas de
todas las personas que tengan acceso a informacion privilegiada (entre las que podria
encontrarse Tecnocom), asegurandose que dichas personas reconozcan por escrito las
obligaciones legales y reglamentarias y sea consciente de las posibles sanciones.

Como otras medidas se recomienda firmar acuerdos de confidencialidad con todas las personas
que se puedan incluir en dicha lista de iniciados.

En caso de que no se considere como informacion privilegiada, puede ser considerado como
otra informacion relevante, que es la restante informacion de carécter financiero o corporativo
que cualquier disposicion legal o reglamentaria les obligue a hacer publica o que consideren
necesario, por su especial interés, difundir a sus inversores.

Las principales diferencias entre ambos conceptos se pueden resumir en las siguientes®®:

(1) La informacién privilegiada tiene capacidad de afectar de manera apreciable al
precio, mientras que la otra informacion relevante no tiene dicha capacidad.

(i) La informacion privilegiada requiere una lista de iniciados y, en cambio, la otra
informacion relevante no.

37 Vives Ruiz, F. (2022). Notas introductorias al régimen juridico de las Sociedades Cotizadas. En Derecho de
Sociedades.

38 Vives Ruiz, F. (2022). Notas introductorias al régimen juridico de las Sociedades Cotizadas. En Derecho de
Sociedades.
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(iii)) En el caso de la informacién privilegiada, estd prohibida la compra, venta y
cualquier operacion sobre los valores afectados, mientras que, en el caso de otra
informacion relevante, no existe dicha prohibicion.

(iv) Lainformacion privilegiada debe ser enviada a la CNMV y publicada en la pagina
web de la entidad afectada, mientras que, en el caso de la otra informacion
relevante, que sea de caracter voluntario, solo debe ser enviada a la CNMV si se
considera de interés para los inversores.

Por lo tanto, es importante tener en cuenta la posibilidad de que o bien se nos incluya en una
lista de iniciados, o bien se revele la informacion relativa a las negociaciones mantenidas con
el Vendedor.

En el primer caso, cobra especial relevancia la necesidad de mantener absoluta confidencialidad
sobre el proceso, bajo la amenaza de las sanciones administrativas e incluso penales que pueden
llegar a ser aplicadas. Es importante también que no se realicen operaciones con informacion
privilegiada por ninguna persona incluida en dicha lista.

En el segundo caso, podria ser algo que no interese a Tecnocom, por el conocimiento del
publico del posible interés en la Target. Esto podria atraer a nuevos compradores o convertirlo
en un proceso competitivo que no interesaria a Tecnocom.

Considero que, sin ninguna duda, es preferible la primera opcion y, por lo tanto, convendria
pactar con el Vendedor que las negociaciones mantenidas entre ambos se mantengan reservadas
y, por lo tanto, se retrase la emision de la informacion privilegiada.

3.6. Implicaciones penales y documentacion necesaria para minimizar los riesgos en el
caso de compraventa de la totalidad de las acciones

En primer lugar, conviene hacer mencion del articulo 31 bis de la Ley Organica 10/1995, de 23
de noviembre, del Cédigo Penal (en adelante, “Cédigo Penal”), el cual recoge que las personas
juridicas seran penalmente responsables:

(1) De los delitos cometidos en nombre o por cuenta de las mismas, y en su beneficio
directo o indirecto, por sus representantes legales o por aquellos que actuando
individualmente o como integrantes de un 6rgano de la persona juridica, estdn
autorizados para tomar decisiones en nombre de la persona juridica u ostentan
facultades de organizacion y control dentro de la misma.

(1)) De los delitos cometidos, en el ejercicio de actividades sociales y por cuenta y en

beneficio directo o indirecto de las mismas, por quienes, estando sometidos a la
autoridad de las personas fisicas mencionadas en el parrafo anterior, han podido
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realizar los hechos por haberse incumplido gravemente por aquellos los deberes de
supervision, vigilancia y control de su actividad atendidas las concretas
circunstancias del caso.

En conclusion, la persona juridica puede ser responsable penalmente de delitos recogidos en el
Cdédigo Penal y, como tal, supone un posible riesgo para Tecnocom como compradora de
acciones.

Ademas, es importante tener en cuenta el articulo 130.2 del Coédigo Penal recoge que la
transformacion, fusion, absorcion o escision de una persona juridica no extingue su
responsabilidad penal, que se trasladara a la entidad o entidades en que se transforme, quede
fusionada o absorbida y se extenderd a la entidad o entidades que resulten de la escision. El
Juez o Tribunal puede moderar el traslado de la pena a la persona juridica en funcion de la
proporcion que la persona juridica originariamente responsable de del delito guarde con ella®”.

Asi, a pesar de que, en este caso, en principio solo se estan adquiriendo las participaciones, y
no existe fusion o absorcidon, no podemos descartar una extension de la responsabilidad penal
de la filial hacia la matriz, cuando hubiera generado un beneficio directo o indirecto y el ilicito
sea consecuencia de un defecto de organizaciéon de la matriz. Es decir, que la filial este
supervisada, vigilada y controlada por la matriz.

Dicho esto, en el caso de que la filial tenga una absoluta autonomia y capacidad de actuacion
en sus operaciones diarias, no se podria transmitir la responsabilidad a la matriz ya que, como
es sabido, el articulo 5 del Codigo Penal prohibe la responsabilidad objetiva o sin culpa.

Por otro lado, debemos remitirnos de nuevo al articulo 31 bis del Cdédigo Penal, pues recoge
una serie de exenciones cuando se cumplan determinadas condiciones, que son las siguientes:

(1)  Siel delito es cometido por las personas definidas en el apartado (i) anterior:

a.  El 6rgano de administracion ha adoptado y ejecutado con eficacia, antes de la
comision del delito, modelos de organizacidon y gestion que incluyen las
medidas de vigilancia y control idoneas para prevenir delitos de la misma
naturaleza o para reducir de forma significativa el riesgo de su comision;

b.  La supervision del funcionamiento y del cumplimiento del modelo de
prevencion implantado ha sido confiada a un 6rgano de la persona juridica
con poderes autonomos de iniciativa y de control o que tenga encomendada

39 Hernandez-Elvira, M. J. (2024). La responsabilidad de la persona juridica adquirente en los casos de
operaciones corporativas. Diario La Ley.
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(i)

legalmente la funcidn de supervisar la eficacia de los controles internos de la
persona juridica;

c. Los autores individuales han cometido el delito eludiendo fraudulentamente
los modelos de organizacion y de prevencion y

d.  No se ha producido una omisién o un ejercicio insuficiente de sus funciones
de supervision, vigilancia y control por parte del 6rgano al que se refiere la
condicién b.

Si el delito es cometido por las personas definidas en el apartado (ii) anterior, debera
haber adoptado y ejecutado eficazmente, antes de la comision del delito, un modelo
de organizacion y gestion adecuado para prevenir delitos de la naturaleza del que
fue cometido o para reducir de forma significativa el riesgo de su comision.

Estos modelos de organizacion y gestion deben cumplir los siguientes requisitos:

(1)

(i)

(111)

(iv)

v)

(vi)

Identificar las actividades en cuyo ambito pueden ser cometidos los delitos que
deben ser prevenidos.

Establecer protocolos o procedimientos que concreten el proceso de formacion de
voluntad de la persona juridica, de adopcion de decisiones y de ejecucion de las
mismas con relacion a estos.

Disponer de modelos de gestion de los recursos financieros adecuados para impedir
la comision de los delitos que deben ser prevenidos.

Imponer la obligacion de informar de posibles riesgos e incumplimientos al
organismo encargado de vigilar el funcionamiento y observancia del modelo de
prevencion.

Establecer un sistema disciplinario que sancione adecuadamente el incumplimiento
de las medidas establecidas por el modelo.

Realizar una verificacion periddica del modelo y de su eventual modificacion
cuando existan infracciones relevantes de sus disposiciones o cuando existan
cambios en la organizacion, la estructura de control o en la actividad desarrollada.

Ahora bien, esta exencion consiste en un derecho, y no en una obligacion. La obligacion, la
encontramos en la Ley 2/2023, de 20 de febrero, reguladora de la proteccion de las personas
que informen sobre infracciones normativas y de lucha contra la corrupcion, la cual

desarrollaba, por asi decirlo, la Circular de la Fiscalia General del Estado 1/2016, donde se
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establecia que la aportacion al procedimiento de una investigacion interna, sin perjuicio de su
consideracion como atenuando, revela indiciariamente el nivel de compromiso ético de la
sociedad y puede permitir llegar a la exencion de la pena.

En este sentido, si bien parece que se establece una obligacion, puede entrar en conflicto con el
derecho de defensa y el derecho a no auto incriminarse recogido en el articulo 24.2 de la
Constitucion Espaiola, cuestion que excede del caso practico actual.

En definitiva, lo que quiero recalcar es que realmente no se recogen unas directivas o
caracteristicas acerca de estos modelos de gestion y organizacion, sino que se incluyen
simplemente esas condiciones sin establecer claramente como deben ser para poder llegar a la
exencion.

A pesar de ello, lo que se debe realizar es solicitar el modelo aplicable (en adelante, la “Politica
de Compliance”), con el objetivo de observar si la sociedad ya viene aplicando una politica en
este sentido que le pudiese permitir eximirse de responsabilidad penal.es importante también
observar la seriedad en la aplicacion del programa y la suficiencia de los recursos para hacerlo
funcionar efectivamente®’,

Ademas, es importante llevar a cabo una Due Diligence exhaustiva que analizase los riesgos
penales para poder quedar exenta Tecnocom de responsabilidad penal. Por otro lado, es
absolutamente fundamental que, en el momento de entrada en el accionariado, se establezca
una clara Politica de Compliance, modificando el ya existente o implementando uno nuevo.

4. ASESORAMIENTO RELATIVO AL PACTO DE SOCIOS

Recordemos que los pactos de socios son contratos por el que los socios de una sociedad
establecen los principios y reglas que van a regir las relaciones entre dichos socios, asi como la
asuncion de ciertas obligaciones por parte ellos.

Asi, en estos pactos, regulan los términos y condiciones que van a regir la gestion y el gobierno
corporativo de la sociedad, el régimen de transmision de las acciones de la sociedad, asi como
otros posibles pactos y obligaciones adicionales que puedan asumir los socios.

4.1. Legalidad y limitaciones respecto a las modificaciones del Pacto de Socios

La realidad es que el pacto de socios se mueve en un plano distinto al de los estatutos sociales,
ya que los pactos de socios realmente se realizan en ejercicio de la libertad contractual, es decir,

40 Hernandez-Elvira, M. J. (2024). La responsabilidad de la persona juridica adquirente en los casos de
operaciones corporativas. Diario La Ley.
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que sus Unicas limitaciones son las recogidas en el articulo 1255 del Cddigo Civil: la ley, la
moral y el orden publico*!.

Por lo tanto, en principio, podemos considerar que todas las pretensiones de Tecnocom serian
legales conforme a derecho espafol y, en consecuencia, podrian incluirse en el pacto de socios
de la target.

No obstante, lo normal es que en el propio pacto de socios se recoja la obligacion de plasmar,
en tanto sea posible, el contenido del pacto a los estatutos sociales de la sociedad. Esto implica
que interesa analizar la adecuacion de las obligaciones mencionadas con la Ley de Sociedades
de Capital. Por ello, conviene analizar cada pretension desde el punto de vista de la adecuacion
a la Ley de Sociedades de Capital y la manera de estructurarla.

4.1.1. Obligacidén de no transmitir las acciones durante un determinado plazo

Lo primero que hay que tener en cuenta en relacion con esta obligacion es que nos encontramos
ante una Sociedad Andnima, cuyas acciones, por esencia, son libremente transmisibles. En
definitiva, para la transmision de las acciones, simplemente es necesario titulo y modo, como
cualquier transmision civil.

Esto nos lleva a tener especial precaucion, pues si bien en el pacto de socios podremos pactar
cualquier limitaciébn a la transmisibilidad de las acciones, en los estatutos sociales
probablemente no sea posible plasmar todas esas limitaciones.

A pesar de que, en principio, el articulo 123.2 de la Ley de Sociedades de Capital establece que
seran nulas las cldusulas estatutarias que hagan practicamente intransmisible la accion,
debemos remitirnos al Real Decreto 1784/1996, de 19 de julio, por el que se aprueba el
Reglamento del Registro Mercantil (en adelante, “Reglamento del Registro Mercantil”). El
articulo 123.4 del Reglamento del Registro Mercantil establece que seran validas las clausulas
estatutarias que prohiban la transmision voluntaria de acciones durante un periodo de tiempo
no superior a dos afios*?.

No obstante, en relacion con este aspecto, es importante tener en cuenta que, en el caso de que
se incluyan limitaciones a las transmisiones de acciones en los estatutos sociales, existird un

4 Vives Ruiz, F. (2022). Constitucion de las Sociedades de Capital. En Derecho de Sociedades.

42 Vives Ruiz, F. (2022). Las acciones y participaciones sociales. En Derecho de Sociedades.
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periodo de tres (3) meses desde la modificacion estatutaria para vender libremente sus
acciones®.

Ademéds, es importante tener en cuenta que las acciones, por exigencia legal, deben ser
nominativas para poder incluir una limitacion a su transmision en los estatutos sociales, no
pudiendo imponer restricciones a la libre transmision de acciones representadas por titulos al
portador*,

Asi, como vemos, mientras que en los pactos sociales podremos incluir el periodo que
consideremos pertinente, en los estatutos sociales solo podremos incluir un periodo de dos (2)
anos como maximo. La diferencia entre incluirlo en el pacto de socios o en los estatutos sociales
sera analizado mas adelante, en un apartado comun para todas las modificaciones.

Ahora bien, una posible redaccion de este pacto de permanencia seria el siguiente:

Salvo en los supuestos en los que se ejercite el derecho de arrastre, el Socio
Minoritario no podra realizar transmisiones, totales o parciales, de ninguna de las
acciones de su titularidad durante un periodo de dos (2) anios a contar desde la
fecha del presente pacto de socios, salvo que medie el consentimiento previo,
expreso y por escrito del socio mayoritario.

4.12. Derecho de arrastre

La inclusion de una cldusula de derecho de arrastre es completamente valida tanto en el pacto
de socios como en los estatutos sociales. Se tratan de clausulas que permiten a un socio que ha
recibido una oferta, a obligar al resto de socios a vender sus acciones en las mismas condiciones
que el propio socio que ha recibido la oferta®.

Asi, una posible redaccion de una clausula de derecho de arrastre seria la siguiente:

En el supuesto de que el Socio Mayoritario recibiera de un tercero una oferta de
compra firme, irrevocable e incondicional para la totalidad del capital social, el
Socios Mayoritario podra exigir al Socio Minoritario la venta incondicional de las
acciones del Socios Minoritario en los mismos términos en que el Socio
Mayoritario intente hacer la transmision.

3 Vives Ruiz, F. (2022). Las acciones y participaciones sociales. En Derecho de Sociedades.
* Vives Ruiz, F. (2022). Las acciones y participaciones sociales. En Derecho de Sociedades.

4 Vives Ruiz, F. (2022). Las acciones y participaciones sociales. En Derecho de Sociedades.
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A los efectos de dar cumplimiento al contenido de la presente clausula, el Socio
Mayoritario remitird por escrito una notificacion al Socio Minoritario en un plazo
maximo de diez (10) dias habiles desde que hubiera recibido la oferta, indicando
expresamente que ejerce su derecho de arrastre.

La notificacion debera incluir el nombre del tercero y los términos y condiciones
acordados u ofrecidos por el tercero a efectos de la transmision de las acciones.

El Socio minoritario se compromete a transmitir las acciones al tercero
identificado en la notificacion en los términos y condiciones previstos en esta.

Los términos y condiciones previstos en el contrato de compraventa
correspondiente a la transmision de las acciones al tercero habran de ser los
mismos tanto para el Socio Mayoritario como para el Socio Minoritario. En este
sentido, ambos socios asumirdn y otorgaran las mismas manifestaciones y
garantias, obligaciones de indemnizacion en caso de incumplimiento de las mismas
v compromisos en relacion con las condiciones de cobro y pago del precio, si bien
en proporcion al precio total que perciba cada socio por la transmision de las
acciones, asi como los mismos compromisos, obligaciones contractuales o pactos
que se correspondan con términos de mercado en este tipo de operaciones.

Todos los socios llevardan a cabo todas las actuaciones necesarias y convenientes
para el perfeccionamiento de la transmision, incluyendo (i) la formalizacion del
correspondiente contrato de compraventa, (ii) el otorgamiento de manifestaciones
y garantias en favor del tercero; y (iii) la asignacion y distribucion de la
contraprestacion total de la transmision, de conformidad con su porcentaje de
participacion en la sociedad.

4.1.3. Eliminar los derechos de veto de ABNEST. BV

Es perfectamente posible tratar de eliminar los derechos de veto de ABNEST, BV (en adelante,
“ABNEST?”), pues, tal y como conocemos a través de la informacion facilitada, el porcentaje
necesario para modificar los términos de dicho acuerdo seria del 80%. Dicho porcentaje se
alcanzaria con el voto favorable de Tecnocom y de Holding Familiar DXVL, S.L. (en adelante,
“Holding Familiar”).

En cuanto a su traslado a los estatutos sociales, es necesario tener en cuenta que tanto la Ley de

Sociedades de Capital como el Reglamento del Registro Mercantil permiten elevar las mayorias
de votacion establecidas legalmente, pero no se podran establecer mayorias que supongan
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practicamente la unanimidad de los accionistas, cuestion que probablemente pase en este caso

y, por lo tanto, sea un derecho recogido unicamente en el pacto de socios*S.

Es importante tener en cuenta que es posible que se aprecie un abuso de la mayoria en este caso.
Es decir, que se imponga una restriccion de un derecho a ABNEST, BV sin su consentimiento
y por decision del resto de socios.

No obstante, lo que en mi opinidon supone un riesgo mayor, es que el socio no desee firmar la
novacion al pacto de socios como consecuencia de la modificacion de este derecho de veto ya
que, por mucho que las mayorias (acordadas también por el propio socio afectado) lo permitan,
existe la posibilidad de que no desee firmar el acuerdo.

Es decir, el riesgo no esta tanto en los estatutos sociales, que probablemente no podrian haber
incluido, sino en el pacto de socios. Como posibles soluciones, ademas de la escritura de
causalizacion de negocios juridicos celebrados en unidad de acto y de protocolo de firma (en
adelante, “Escritura Cero”) planteada mas adelante, se plantea la posibilidad de otorgar otros
derechos al socio afectado. Por lo general, si lo que se desea es un control politico en la
sociedad, como alternativa, podria cederse en los derechos econdmicos, en el sentido de aprobar
dividendos preferentes o liquidacion preferente como “contraprestacion” a la eliminacion del
derecho de veto.

4.1.4. Consideraciones comunes a las clausulas anteriores

Como ya he comentado, considero bastante relevante el hecho de trasladar, en la medida de lo
posible, el contenido del pacto de socios a los estatutos sociales de la sociedad, para lo que
deberemos respetar lo comentado acerca de la Ley de Sociedades de Capital y el Reglamento
del Registro Mercantil.

Ahora bien, en tanto es posible que ciertas cosas no se puedan trasladar a los estatutos, conviene
encontrar una solucion que permita hacer cumplir el pacto de socios al resto de accionistas. En
este sentido, encontramos dos soluciones posibles:

(1) Clausula penal: la primera de las soluciones la encontramos a través del
establecimiento de una cldusula penal, de manera que cada uno de los accionistas
responderd frente a los demds del incumplimiento de las obligaciones asumidas en
virtud del pacto de socios. Una posible redaccion de dicha clausula penal seria la
siguiente:

46 Vives Ruiz, F. (2022). Organos de la sociedad (I): La junta general. En Derecho de sociedades.
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Cada uno de los accionistas serd responsable frente a los demdas del
incumplimiento de las obligaciones asumidas por cada uno de ellos en
virtud del pacto de socios. En caso de que uno de los accionistas
incumpla, vendra obligado a satisfacer a cada uno de los restantes
accionistas una penalizacion, que no sustituird la indemnizacion de
danios y perjuicio, igual a 500.000€.

(ii) Prestaciones accesorias*’: si bien la solucion anterior es adecuada para tratar de
prevenir posibles incumplimientos bajo a amenaza de una sancidon econdmica,
conviene encontrar otras soluciones que permitan tomar medidas en el seno de la
propia sociedad. Para ello, se propone como solucién la inclusion de dos
prestaciones accesorias no retribuidas consistentes en (i) suscribir el pacto de socios
y (ii) cumplir el pacto de socios.

Con la inclusion de estas prestaciones accesorias, lo que se alcanzaria es la
posibilidad de excluir al socio incumplidor de la sociedad y, ademaés, la posibilidad
de impugnar cualquier acuerdo social por incumplimiento de los estatutos sociales,
sin entrar en el conflicto de si los pactos sociales universales son ejecutables frente
a la propia sociedad.

Una posible redaccion de dichas prestaciones accesorias, poniendo un ejemplo para
ambas, podria ser la siguiente:

Cada una de las acciones de la sociedad impone a su titular la
obligacion de realizar a favor de esta una prestacion accesoria bajo el
siguiente régimen:

(i)  Contenido: Adherirse al pacto de socios / Cumplir y observar las
disposiciones pactadas por los socios en el pacto de socios.

(ii)  Retribucion: la prestacion accesoria tiene cardcter gratuito.

(ii1)) Incumplimiento: el incumplimiento de la prestacion accesoria
facultara, de acuerdo con los articulos 350 y siguientes de la Ley
de Sociedades de Capital, a ejercitar el derecho de exclusion del
socio incumplidor y reclamar el cumplimiento forzoso.

47 Vives Ruiz, F. (2022). Las acciones y participaciones sociales. En Derecho de Sociedades.
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Con esto, lo que se conseguiria es que, si bien algunos aspectos no se trasladen a los estatutos
por no cumplir con los requisitos o restricciones legales, tengan un tratamiento realmente
similar a incluirlo en los estatutos sociales.

4.2. Modo apropiado de llevar a cabo la Operacion si no se consiguen modificar dichos
puntos

Segun la informacion con la que contamos, debemos destacar que es una practica muy comun
que la compraventa de empresas no se realice en un solo acto, sino que la consumacion se
posponga o se sujete a que sucedan determinados hechos. Sin embargo, por la naturaleza de la
compraventa, es evidente que esta quedara perfeccionada desde la firma del contrato.

Asi, lo normal es establecer una serie de obligaciones a realizar por el vendedor con unas
consecuencias por su incumplimiento (covenants u obligaciones del periodo interino) o hacer
depender la consumacion de un hecho que no dependa de la voluntad de las partes (condition
precedents o condiciones suspensivas). Siendo esto lo habitual, existe también la posibilidad de
que el cumplimiento de la conducta exigida se instrumente también como una condicion
suspensiva, siendo el incumplimiento de dicha obligaciéon una causa de desistimiento del
contrato por el comprador.

De esta manera, si realmente la modificacion del pacto de socios tiene tal importancia como
para que se paralice la compraventa en caso de que no se modifique, esta seria la manera de
estructurarlo. Ahora bien, existen otros remedios contractuales que, si bien no tienen la
consecuencia de establecer la obligacidon como condicion suspensiva, podrian resultar utiles
para protegerse contractualmente.

Por otro lado, a pesar de que, en este caso no parece que exista dicho riesgo porque la
modificacion se llevara a cabo con anterioridad a la compraventa, existe en muchas operaciones
el riesgo de que, dado que, para ser parte de un pacto de socios, debes adquirir con anterioridad
las acciones, es posible que el resto de los socios, una vez consumada la compraventa, no deseen
firmar el pacto de socios.

Para ello, lo que se suele llevar a cabo es firmar una Escritura Cero, que establece que se
considera que determinados negocios juridicos firmados en ese dia se consideran celebrados en
unidad de acto y que, por lo tanto, la validez de los mismos dependerd de que hayan sido
firmados todos ellos.

Considero que esta seria la mejor manera de hacer cumplir las intenciones de Tecnocom, puesto

que sujetarian la consumacion de la compraventa al cumplimiento de dicha obligacion y
obligaria al resto de partes del pacto de socios a firmarlo para que la compraventa sea efectiva.
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5. ACCESO A LOS CONOCIMIENTOS E INFORMACION TECNOLOGICA DE LA TARGET
5.1. Cuestiones relativas a los derechos de propiedad intelectual e industrial*®

En relacion con los derechos de propiedad intelectual e industrial, uno de los primeros aspectos
a tener en cuenta es, en primer lugar, la prueba de uso de las marcas y nombres comerciales y
de explotacion de la tecnologia objeto de proteccion mediante derechos de propiedad intelectual
o industrial, con el objetivo de demostrar que no han caducado por falta de uso, cuestion que
vamos a asumir que esta en orden.

Por otro lado, habria que considerar las posibles cargas existentes sobre los derechos de
propiedad intelectual o industrial, tales como prendas sobre estos que puedan afectar a la
transmision.

Por otro lado, otro de los aspectos importantes a considerar es de quien es la titularidad de estos
derechos. Es decir, si estos derechos son propiedad de la propia target, o han sido licenciados a
la target por terceros, o incluso si son los trabajadores o los socios los propietarios de los
derechos de propiedad intelectual y han suscrito un acuerdo de licencia con Aerosat.

Este es un aspecto muy relevante en el marco de la presente operacion, pues, con la informacion
con la que contamos, el acceso a los conocimientos e informacion tecnoldgica es una de las
principales razones por las que se estan adquiriendo las acciones.

Por otro lado, conviene tener en cuenta quién quiere hacer uso de dichos derechos de propiedad
intelectual o industrial, pues es una cuestion importante para determinar la manera en la que se
regulara en el contrato de compraventa cualquier cuestion relacionada con estos derechos.

En primer lugar, debemos considerar que sera Aerosat quien es titular de dichos derechos y
quien los explotard. En esta situacion es importante asegurarse de que esta es efectivamente
titular y, dado que lo que se traspasan son acciones que no modifican la titularidad de dichos
derechos, no habra especial problema.

En este caso, lo que se realizaré en el contrato de compraventa, es que el vendedor realice una
serie de Manifestaciones y Garantias asegurando la titularidad de los derechos y respondiendo
en caso de falsedad en la declaracion.

En caso de que la que quiera explotar los derechos sea Tecnocom, lo importante sera asegurarse
que se le concede una licencia de uso en su favor o que se produzca una cesion en favor de

* Garcia Vidal, A. (2019). La transferencia de tecnologia en el marco de la transmision de empresa. En J. M.
Alvarez Arjona, & A. Carrasco Perera, Adquisiciones de empresas. Aranzadi.
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Tecnocom. En este sentido, lo que se realizaria es una Actuacion a Cierre que, en funcién de la
importancia que esto tenga para Tecnocom en relacion con la operacion, pueda convertirse en
una Condicion Suspensiva.

Por otro lado, en el caso de que sea titular de los derechos de propiedad intelectual o industrial
un tercero, lo relevante sera, con independencia de a favor de quien se realice, realizar una
cesion del derecho o establecer una licencia exclusiva, con el objetivo de ser los Uinicos que
puedan explotarla. También en este caso, lo que se realizaria es incluir una Actuacion a Cierre
que podria llegar a ser una Condicidén Suspensiva.

Siendo este el caracter general de las cautelas en relacion con los derechos de propiedad
intelectual e industrial, conviene analizar las situaciones concretas en el presente caso.

En el caso de las licencias de explotacion concedidas por Aerosat, habria que tener en cuenta el
caracter que estas tienen, de manera que, si son exclusivas, como la otorgada en favor de
ABNEST BV, habria que plantear, o bien su terminacion, o bien la eliminacion de su caracter
de exclusiva. Esta actuacion, como he planteado ya, seria como Actuacion a Cierre o Condicion
Suspensiva, en funcion de la importancia que tenga para Tecnocom.

No obstante, es posible que también se desee mantenerla, ya que produce muchos ingresos a
través de los royalties, lo que supondria que se realizarian Manifestaciones y Garantias
asegurando la vigencia de la licencia. Podria también plantearse que la obtencion de un waiver
o dispensa fuese una Actuacion a Cierre por parte del vendedor.

5.2. Cuestiones relativas a los ingenieros e informacion confidencial

En relacion con los ingenieros de la fabrica de Madrid, considero que la principal actuacion que
se puede llevar a cabo es establecer planes de incentivos con los que mantener a estos ingenieros
en la propia sociedad y que sigan prestando sus servicios.

En este sentido, lo que se trata de conseguir es alinear los intereses que tiene Tecnocom con los
intereses de los ingenieros, lo que se logra con Planes de Incentivos, que suelen ser econdmicos.
Por lo tanto, para alinear los intereses, es necesario que exista un incentivo asociado al
funcionamiento de la sociedad, que puede estructurarse de manera contractual estableciendo
determinadas compensaciones economicas en funcién de unos objetivos o permitiendo la
entrada de los ingenieros en el capital de la sociedad.

Otra alternativa, que seria mds coercitiva, seria incluir pactos de no competencia con estos
trabajadores que, con la informacidon que disponemos, asumiré que tienen una relacion laboral
comun y, por lo tanto, se rigen por el Real Decreto Legislativo 2/2015, de 23 de octubre, por el
que se aprueba el texto refundido de la Ley del Estatuto de los Trabajadores (en adelante,
“Estatuto de los Trabajadores™).

49



Por lo tanto, debemos acudir al articulo 21 del Estatuto de los Trabajadores, el cual establece
que no podra efectuarse la prestacion laboral de un trabajador para diversos empresarios,
cuando se estime concurrencia desleal o se pacte la plena dedicacion mediante compensacion
econdmica expresa.

Por otro lado, permite establecer un pacto de no competencia después de extinguido el contrato,
que no podra tener una duracidn superior a dos afos cuando (i) el empresario tenga un efectivo
interés industrial o comercial en ello, y (ii) se satisfaga al trabajador una compensacion
econdmica adecuada.

Ademas, el apartado 4 del articulo 21 del Estatuto de los Trabajadores recoge la posibilidad de
que, cuando el trabajador haya recibido una especializacion profesional con cargo al empresario
para realizar un trabajo especifico (como podria ser el caso), podra pactarse un periodo de
permanencia durante cierto tiempo. Este acuerdo no podra ser de duracion superior a dos anos
y se deberd pactar por escrito.

En definitiva, se podria pactar, tanto un periodo de permanencia durante dos afos por la posible
especializacion profesional, tanto un periodo de no competencia postcontractual durante otros
dos afios, debidamente compensada.

Por otro lado, en relacion con la informacion confidencial licenciada a Aerosat, simplemente
remitirme a lo recogido en el apartado anterior, ya que el know-how y la informacion
confidencial puede ser objeto de licencia de la misma manera que los derechos de propiedad
industrial e intelectual.

6. COMPRAVENTA DE ACTIVOS Y PASIVOS DEL NEGOCIO AEROESPACIAL DE LA TARGET:
CARACTERISTICAS PRINCIPALES

6.1. Informacion a solicitar a la Target para asegurar que se trata de una unidad
autonoma de negocio

Por lo general, el Tribunal de Justicia de la Unién Europea (Sentencia del Tribunal de Justicia
de las Comunidades Europeas de 11 de marzo de 1997) y el Tribunal Supremo (Sentencia del
Tribunal Supremo de 27 de octubre de 1994) han establecido que para determinar si existen los
requisitos necesarios para la sucesion de empresa, se deben de tener en cuenta todas las
circunstancias de la operacion, entre las que estdn, el tipo de empresa o centro de actividad, que
se hayan transmitido o no elementos materiales, el valor de los elementos inmateriales, el hecho
de que el nuevo empresario se haga cargo o no de la mayoria de los trabajadores, el que se haya
transmitido o no la clientela, y la analogia de las actividades ejercidas antes y después de la
transmision. Es decir, lo importante es que lo que se transmita suponga un conjunto de
elementos patrimoniales susceptible de una explotacion econdémica independiente, capaz de
ofrecer bienes y servicios al mercado y que pueda ser inmediatamente explotada.
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Por su parte, en atencion a la legislacion fiscal, se ha entendido como unidad econdémica
autonoma el conjunto de elementos corporales y, en su caso, incorporales que permiten
desarrollar una actividad empresarial o profesional por sus propios medios, siempre que estén
acompafiados de una estructura organizativa de factores de proteccion y humanos. Asi, al
Direccion General de Tributos ha ido perfilando (aunque sin certeza absoluta), que la unidad
econdmica puede tener las siguientes caracteristicas:

(1) No se considera unidad econémica auténoma a las empresas en liquidacion ni el
conjunto de activos que no permiten realizar una actividad econdmica
independiente.

(1)) Es posible que no sea una unidad econdmica auténoma los activos y pasivos
vinculados a una fase de un proceso econdémico o productivo unico.

(i11)) No existe unidad econdmica auténoma si el transmitente retiene importantes
facultades sobre la gestion y administracion de la actividad objeto de venta.

Ahora bien, lo que interesa analizar en el presente apartado es la informacion que debemos
solicitar a la sociedad target con el objetivo de determinar con certeza que los activos y pasivos
que se estan adquiriendo constituyen una rama de actividad, asi como otros aspectos
importantes a tener en cuenta en relacion con esta, donde las principales cuestiones a preguntar
serian:

(i) Aspectos generales: entre los aspectos generales que se pueden preguntar
encontramos:

a.  Explicacion de las distintas ramas de actividad que viene desarrollando
Aerosat, asi como el porcentaje que representa, aproximadamente, cada una
de ellas.

b.  Indicacion de cuales son los activos, pasivos y empleados que integran esa
rama de actividad que va a ser objeto de compraventa, en este caso, el negocio
aeroespacial.

c.  Descripcion de la actividad del negocio aeroespacial.

d. Indicacion de posibles activos, pasivos y empleados que, estando
relacionados con el negocio aeroespacial, no se incluirian dentro de la

compraventa.

e. Informes de due diligence anteriores realizados por los compradores del
negocio de sus titulares anteriores.
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(i)  Activos de la sociedad:

Inmuebles:

Listado de todos los terrenos y edificios relacionados con el negocio
aeroespacial que sean propiedad de Aerosat, incluyendo datos
registrales y catastrales.

Certificacion registral actualizada de dichos bienes en cualesquiera
Registros Publicos.

Derechos reales y cargas que puedan afectar a los inmuebles en
propiedad que estén relacionados con el desarrollo del negocio
aeroespacial.

Contratos de arrendamiento en vigor de los inmuebles en propiedad, asi
como contratos de arrendamiento de otros inmuebles relacionados con
el desarrollo del negocio aeroespacial.

Listado de otros inmuebles que estén relacionados con el desarrollo del
negocio aeroespacial con los titulos de posesion sobre los mismos.

Licencias municipales y otros permisos relacionados con los inmuebles
en propiedad o posesion relacionados con el desarrollo del negocio

aeroespacial.

Justificantes de pago de los impuestos correspondientes.

Otros activos fijos:

Listado de las instalaciones permanentes, maquinaria, equipamiento,
etc., propiedad de la sociedad, junto con los contratos relacionados con
estos activos.

Licencias municipales o industriales para el uso de dicha maquinaria.

Limitaciones a la libre transmision de esos activos.

(ii1)) Contratos relevantes:

a.

Listado de los principales proveedores y clientes, asi como copia de los
contratos firmados con ellos.
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b.  Informacion acerca de los posibles acuerdos verbales.

c.  Cualesquiera otros contratos que tengan relacion con el desarrollo del negocio
aeroespacial y, en especial, aquellos que puedan tener consecuencias en el
caso de cesion a un tercero.

(iv) Aspectos laborales:

a.  Identificacion de los centros de trabajo relacionados con el desarrollo del
negocio aeroespacial.

b.  Comunicacion de apertura de los centros de trabajo.

c.  Listado individualizado de los trabajadores que presten sus servicios en
relacion con el desarrollo del negocio aeroespacial.

d.  Copia de todos los contratos laborales en vigor, asi como de los contratos
efectuados con empresas de trabajo temporal.

(v) Aspectos administrativos:

a. Solicitudes, certificados, autorizaciones, licencias o permisos que la Sociedad
necesite en relacion con el Negocio.

b.  Concesiones administrativas en relacién con el Negocio.

De esta manera, si bien no encontramos normativa que recoja especificamente lo que se
considera unidad autobnoma de negocio y sus caracteristicas o elementos esenciales, a través de
dicha informacién podriamos determinar, a priori, si nos encontramos ante una unidad
auténoma de negocio o no.

6.2. Implicaciones fiscales, laborales, penales..., de llevar a cabo una compra de activos
y pasivos

Como ya he mencionado anteriormente, por lo general, cuando se adquieres solamente activos
y pasivos, rige el principio general de que solo son objeto de transmision los que se especifiquen
por las partes en el contrato de compraventa de activos. De esta manera, se escoge los bienes y
derechos que serdn objeto de adquisicion, y los pasivos que se desean asumir. No obstante,
existen una serie de excepciones que €s conveniente tener en cuenta.
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6.2.1. Obligaciones laborales y de Seguridad Social*’

Es la primera de las excepciones a que unicamente se transmiten activos y pasivos. El articulo
44 del Estatuto de los Trabajadores regula las sucesiones de empresas, y establece que cuando
hay un cambio de titularidad en la unidad productiva auténoma, el nuevo titular quedara
subrogado en los derechos y obligaciones laborales y de Seguridad Social del anterior,
incluyendo compromisos por pensiones y, en general, todas las obligaciones en materia de
proteccion social complementaria. Esta regla aplica cuando el objeto de la transmision sea una
unidad econdmica que mantiene su identidad.

De esta manera, no se puede eliminar el riesgo de asumir pasivos ocultos en materia laboral o
de Seguridad Social.

En este sentido, el articulo 311 del Cdédigo Penal recoge la calificacion como delito los
supuestos en los que el comprador, en supuestos de transmision de empresas, mantenga las
condiciones impuestas por otro que se consideren delictivas.

Por otro lado, existen una serie de obligaciones de informacion y consulta hacia los
representantes de los trabajadores afectados por el cambio de titularidad de la empresa. Aunque
parece que es una obligacion relativa al empresario cedente, la literalidad exige que sean los
dos, cedente y cesionario, quienes cumplan con esta obligacion. La informacién que deben
trasladar es la siguiente:

(i)  Fecha prevista de la transmision.

(i) Motivos de la transmision: parece suficiente con facilitar informacion que permita
comprender el sentido econdémico o empresarial de la transmision.

(iii)) Consecuencias juridicas, econdmicas y sociales para los trabajadores: se trata en
este caso de efectos sobre el convenio colectivo aplicable, la existencia de sistemas
retributivos o condiciones diferentes, el cambio de lugar de trabajo que no
constituya movilidad geogréfica...

(iv) Medidas previstas respecto de los trabajadores: se incluyen cambios en las
condiciones laborales, movilidad geografica, extinciones de contratos.... Deben de
cumplirse los requisitos y formalidades necesarias para llevarse a efecto.

49 Barros Garcia, M. (2024). Aspectos laborales de las adquisiciones de empresas. En R. Sebastian Quetglas, &
M. Jordano Luna, Manual de fusiones y adquisiciones de empresas. Laley.
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Esta informacion se debe proporcionar a los representantes legales de los trabajadores, aunque
se puede dar también a los trabajadores afectados, de forma individual. Parece que lo correcto
es que la informacidn se haga por escrito u otro medio que deje constancia de su cumplimiento.

La informacion, se proporcionara con la suficiente antelacion, antes de la realizacion de la
transmision, sin mas requisitos de plazos. Simplemente, se recoge que la informacién se
facilitara al tiempo de publicarse la convocatoria de las juntas generales que adopten los
respectivos acuerdos.

También debera existir un periodo de consultas con los representantes legales de los
trabajadores sobre las medidas previstas y sus consecuencias para los trabajadores, obligacion

aplicable tinicamente en el caso de que exista representacion legal de los trabajadores.

6.2.2. Implicaciones fiscales>®

Conviene analizar en este apartado las implicaciones fiscales que tiene una compraventa de
negocios que, en algunos supuestos, puede ser incluso més beneficiosa que la compraventa de
acciones o participaciones.

En este sentido, interesa dividir la tributacién entre directa e indirecta y, a su vez, entre
comprador y vendedor.

Empezando por la tributacion directa del comprador, puede ser interesante la compraventa de
activos porque permite actualizar a valor de mercado los activos que son adquiridos.

Ademés, en relacion con el Impuesto de Sociedades, supondria que:

(1) El comprador no asume las ganancias de capital latentes de los activos ligados al
negocio.

(1) No surgiran pasivos por impuestos diferidos.

(iii)) El comprador solo tributard por las plusvalias que se hayan generado desde la
adquisicion.

(iv) La compaifiia podra dotar una amortizaciéon mayor de los activos adquiridos.

30 Loépez Pombo, D. (2024). Aspectos fiscales de las adquisiciones de empresas. En R. Sebastian Quetglas, & M.
Jordano Luna, Manual de fusiones y adquisiciones (4“ Edicion). LalLey.
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En cuanto a la tributacion directa del vendedor, podemos decir que la ganancia de capital
generada por la sociedad titular estara sujeta al Impuesto sobre Sociedades a un tipo del 25%.
No obstante, la vendedora puede reducir la tributacion si tiene créditos fiscales en el Impuesto
sobre Sociedades. El uso de bases imponibles negativas solo se utilizara con un limite maximo
del 70%.

En cuanto a la tributacion indirecta, no se producira el devengo del Impuesto sobre el Valor
Afiadido cuando lo que se transmita tenga consideracion de unidad econémica autonoma, por
lo que por ello es importante tener en cuenta la informacion solicitada en el apartado anterior,
a pesar de que no existe una definicion concreta de lo que se considera unidad econémica
autobnoma.

Sin embargo, si que se tributaria por el Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos
Juridicos Documentados, en relacion con los inmuebles en Espafia ligados a la actividad
econdmica, que rondara entre el 3% y el 13% del valor real de los inmuebles, en funcion de la
Comunidad Autonoma.

Hay que hacer también un breve apunte a la imposicion local, especialmente en relacion con la
Plusvalia Municipal, que seréd exigible cuando existan bienes inmuebles de naturaleza urbana
que sean transmitidos.

Es importante tener en cuenta la posible responsabilidad tributaria del adquirente, que viene
recogido en el articulo 42 de la Ley General Tributaria, que recoge un régimen de
responsabilidad solidaria de las personas que sucedan por cualquier concepto en la titularidad
o e¢jercicio de explotaciones o actividades econdmicas, por las obligaciones tributarias
contraidas del anterior titular y derivadas de su ejercicio®’.

Es importante tener en cuenta que la responsabilidad del adquirente se entiende de caracter
universal, no limitada al valor de lo transmitido. Sin embargo, esta responsabilidad, en atencion
a lo recogido en el articulo 175.2 de la Ley General Tributaria, quedard limitada cuando se
solicite una certificacion detallada de las deudas, sanciones y responsabilidades tributarias
derivadas de su ejercicio’>.

3 Ortega, E., Garcia, R., Rincon, M., Mambrilla, B., & Diaz-Moro, M. (2019). Régimen fiscal de fusiones y
adquisiciones de empresas, y demas operaciones societarias de reestructuracion. En J. M. Alvarez Arjona, &
A. Carrasco Perera, Adquisiciones de empresas. Aranzadi.

32 Ortega, E., Garcia, R., Rincon, M., Mambrilla, B., & Diaz-Moro, M. (2019). Régimen fiscal de fusiones y
adquisiciones de empresas, y demas operaciones societarias de reestructuracién. En J. M. Alvarez Arjona, &
A. Carrasco Perera, Adquisiciones de empresas. Aranzadi.
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Esta certificacion sera expedida en un plazo de tres meses a contar desde la presentacion de la
solicitud y la responsabilidad del adquirente se limitara a lo recogido en esta certificacion.

6.2.3. Implicaciones penales y concursales

Con el objetivo de no ser reiterativo con lo ya explicado, simplemente remitirme al apartado
3.6, en el que he hecho referencia al posible impacto penal en este tipo de operaciones que,
considero, es de aplicacion también en este caso.

No obstante, en la compraventa de activos y pasivos, entra en consideracion otro delito concreto
que, en el caso de la compraventa de acciones no tiene ningun riesgo. Hago referencia aqui a
un posible alzamiento de bienes, ya que podria llegar a suceder que, en caso de que la sociedad
pueda estar en situacion de concurso, decida vender sus bienes con el objetivo de eludir el pago
de sus deudas, de acuerdo con el articulo 257 del Codigo Penal.

Esto guarda también relacion con la normativa concursal, pues es posible que se active, en caso
de un concurso de acreedores, la accidon rescisoria recogida en la normativa concursal, que
permite, segun el articulo 226 del Real Decreto Legislativo 1/2020, de 5 de mayo, por el que se
aprueba el texto refundido de la Ley Concursal (en adelante, “Ley Concursal”) , rescindir los
actos perjudiciales para la masa activa realizados por el deudor dentro de los dos afios anteriores
a la fecha de la solicitud de declaracion de concurso, asi como los realizados posteriormente,
aunque no hubiese existido intencion fraudulenta. Es importante también la clasica accion
pauliana recogida en los articulos 1297, 1298 y 1299 del Cédigo Civil.

Es importante, en este sentido, contactar, tanto con expertos en derecho penal como con
expertos en derecho concursal, con el fin de asegurarse que el riesgo explicado no tiene
materialidad o no tiene probabilidad elevada de acontecer pues, de otra manera, es posible que
interesase estructurar la compraventa de otra manera.

6.3. Cautelas de cara a una adquisicion de unidad autonoma de negocio

Habiendo determinado, de manera general las caracteristicas del contrato de compraventa de
activos y su comparacion con la compraventa de acciones, conviene hacer especial hincapié en
algunos aspectos que tienen especial importancia a la hora de realizar una compraventa de
activos.

Como ya he comentado anteriormente, a pesar de que adquieras una unidad auténoma de
negocio, los elementos que transmites se deben transmitir individualmente y, por lo tanto, la
transmision seguird unas reglas distintas para cada elemento. Por lo tanto, se debera redactar el
contrato de tal manera que permita identificar la intencion de las partes de transmitir la
universalidad de todos los activos y pasivos.
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Por ello, conviene tener en cuenta distintas formalidades para cada elemento. En este sentido,
en cuanto a la transmision de activos, la transmision no tendra especialidad alguna, salvo en
algunos supuestos. Un ejemplo claro puede ser en el caso de inmuebles, donde se requerira el
otorgamiento de escritura publica y su inscripcion en el Registro de la Propiedad
correspondiente.

En cuanto a los derechos de crédito, bastara con la notificacion al deudor cedido para que el
pago hecho al cedente no le libere de la obligacion, y serd necesaria su formalizacion en
escritura publica si el crédito cedido asi consta. Por otro lado, las licencias, permisos,
autorizaciones o concesiones administrativas solo podran ser cedidos si se cumplen los
requisitos incluidos en el titulo.

No obstante, quiero prestar especial atencion en la asuncién de deuda y en la cesion de la
posicion contractual.

En relacion con la asuncion de deuda, el Coéddigo Civil simplemente recoge que las
modificaciones pueden incluir la sustitucion en el deudor, siempre que dicha sustitucion sea
consentida por el acreedor (no es necesario el consentimiento del antiguo deudor) y la
insolvencia del nuevo deudor no permite accionar frente al deudor original excepto que la
insolvencia fuese anterior y publica o conocida por el deudor original (articulos 1203 y
siguientes del Codigo Civil) .

A pesar de que el Codigo Civil no exige una forma concreta en el consentimiento, lo normal es
que se recoja el consentimiento de forma expresa, de manera que no existan dudas sobre la
cesion, existiendo un régimen especial en el caso de que el acreedor no consienta.

Por otro lado, en relacion con las excepciones oponibles, serdn las que traigan causa de la propia
obligacion y las personales derivadas de las relaciones juridicas entre el acreedor y el nuevo
deudor.

Por otro lado, en relacion con la cesion de la posicion contractual, esta debe llevar aparejada la
cesion de la totalidad de la relacion contractual. Se trata de un elemento esencial de los contratos
de compraventa de activos porque los contratos adquiridos seran, casi con totalidad seguridad,
fundamentales para el funcionamiento de la empresa (contratos de suministro, con proveedores,

33 Herrera Martinez, A. (2024). El contrato de compraventa de activos. En R. Sebastian Quetglas, & M. Jordano
Luna, Manual de fusiones y adquisiciones de empresas (4° Edicion). Laley.
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clientes...). Asi, suele exigirse un acuerdo entre el cedente y el cesionario y que consienta la
contraparte del contrato en cuestion>.

Por otro lado, debemos tener en cuenta que se trata de un contrato al que resulta de aplicacion
las exigencias del articulo 1261 del Codigo Civil, por lo que se exige, consentimiento, objeto y
causa.

Es decir, en relacion con el objeto, el contrato de compraventa constituye el titulo para
transmitir los activos y pasivos, pero, ademas, se deben cumplir con todos los requisitos de
transmision de cada elemento. Por otro lado, puede existir cierto problema en relacion con la
identificacion de los activos y pasivos, con el objetivo de que el objeto sea cierto. A pesar de
ello, se suele recurrir a una cldusula de cierre que recoja que se transmiten todos los elementos
relacionados con el desarrollo del negocio®.

6.4. Cuestiones a tener en cuenta en relacién con la cartera de intangibles>

Con el animo de no ser repetitivo, me remitiré al apartado 5, donde he recogido las posibles
actuaciones generales. En este apartado, analizaré alguna particularidad en relacion con la
transmision de estos derechos, y alguna situacidon que podria darse en el caso especial de la
compraventa de activos.

En primer lugar, la transmision de derechos de propiedad industrial registrador puede realizarse
en documento publico, pero la cesion del correspondiente derecho debera notificarse mediante
el correspondiente formulario existente en la Oficina Espafiola de Patentes y Marcas.

Por otro lado, en relacion con la compraventa de activos, pueden darse dos situaciones:

(1) La licencia no forma parte como tal del paquete de activos comprados, pero el
comprador desea obtener una licencia de uso para el desarrollo del negocio.

(1) La licencia forma parte de la unidad que se transmite, pero el vendedor quiere
obtener una licencia de uso para el resto de sus ramas de actividad.

3% Herrera Martinez, A. (2024). El contrato de compraventa de activos. En R. Sebastian Quetglas, & M. Jordano
Luna, Manual de fusiones y adquisiciones de empresas (4° Edicion). Laley.

33 Herrera Martinez, A. (2024). El contrato de compraventa de activos. En R. Sebastian Quetglas, & M. Jordano
Luna, Manual de fusiones y adquisiciones de empresas (4° Edicion). Laley.

3% Garcia Vidal, A. (2019). La transferencia de tecnologia en el marco de la transmision de empresa. En J. M.
Alvarez Arjona, & A. Carrasco Perera, Adquisiciones de empresas. Aranzadi.
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Asi, en estos casos, habria que establecer una serie obligaciones en el periodo interino en las
que las partes estén de acuerdo para las licencias que se pactaran entre ambas. Es decir, a pesar
de que no sabemos exactamente cudles serian los derechos que se transmitirian, se deberan
pactar una serie de licencias en favor de comprador o vendedor, cuestion que es importante
tener en cuenta en funcion de cuales sean los transmitidos.

60



BIBLIOGRAFIA
DOCTRINA

Acosta Alvarez, T. (2024). La due diligence legal previa a la adquicion de empresa. En R.
Sebastian Quetglas, & M. Jordano Luna, Manual de fusiones y adquisiciones (4
Edicion). LaLey.

Alfaro Aguila-Real, J. (2021). La compraventa de empresas (iv): Patologia y remedios frente
al incumplimiento. A/macén de Derecho.

Alvarez Arjona, J. M. (2019). Elementos comunes y estrategia del cierre. En J. M. Alvarez
Arjona, & A. Carrasco Perera, Adquisiciones de empresas. Aranzadi.

Alvarez Arjona, J. M., & Aranburu Uribarri, E. (2019). La clausula relativa a la resolucion de
conflictos. En J. M. Alvarez Arjona, & A. Carrasco Perera, Adquisiciones de
empresas. Aranzadi.

Barros Garcia, M. (2024). Aspectos laborales de las adquisiciones de empresas. En R.
Sebastian Quetglas, & M. Jordano Luna, Manual de fusiones y adquisiciones de
empresas. Laley.

Carrasco Perera, A. (2019). Las cartas de intenciones y el procedimiento contractual. En J. M.
Alvarez Arjona, & A. Carrasco Perera, Adquisiciones de empresas. Aranzadi.

Carrasco Perera, A. (2019). Manifestaciones y garanias y responsabilidad por
incumplimiento. En J. M. Alvarez Arjona, & A. Carrasco Perera, Adquisiciones de
empresas. Aranzadi.

Carrasco Perera, A., Erlaiz Cotelo, I., & Renteria Tazo, A. (2019). La adquisicién con
asistencia financiera. En J. M. Alvarez Arjona, & A. Carrasco Perera, Adquisiciones
de empresas. Aranzadi.

Garcia Vidal, A. (2019). La transferencia de tecnologia en el marco de la transmision de
empresa. En J. M. Alvarez Arjona, & A. Carrasco Perera, Adquisiciones de empresas.
Aranzadi.

Goémez Pomar, F., & Gili Saldafia, M. (2024). Las manifestaciones y garantias en los

contratos de compraventa de empresas. En R. Sebastian Quetglas, & M. Jordano Luna,
Manual de fusiones y adquisciones de empresas (4 Edicion). Laley.

61



Gutiérrez Hernandez, A., & Arranz Fernandez-Bravo, T. (2024). El control de las
concentraciones econdmicas por las autoridades de defensa de la competencia. En R.

Sebastian Quetglas, & M. Jordano Luna, Manual de fusiones y adquisiciones (4
Edicion). LaLey.

Hallet Charro, R. (2019). Due diligence. En J. M. Alvarez Arjona, & A. Carrasco Perera,
Adgquisiciones de empresas. Aranzadi.

Herndndez-Elvira, M. J. (2024). La responsabilidad de la persona juridica adquirente en los
casos de operaciones corporativas. Diario La Ley.

Herrera Martinez, A. (2024). El contrato de compraventa de activos. En R. Sebastian
Quetglas, & M. Jordano Luna, Manual de fusiones y adquisiciones de empresas (4“
Edicion). LaLey.

Jiménez Lopez, L., & Daza Gonzalez, P. (2023). La fusion apalancada como negocio que
purga la prohibicion de asistencia financiera. Actualidad Juridica Uria Menéndez.

Lopez de Argumedo Pifieiro, A. (2024). Las clausulas de resolucion de disputas en los
contratos de compraventa de empresas. En R. Sebastidn Quetglas, & M. Jordano Luna,
Manual de fusiones y adquisiciones (4“ Edicion). LaLey.

Lopez Pombo, D. (2024). Aspectos fiscales de las adquisiciones de empresas. En R. Sebastian
Quetglas, & M. Jordano Luna, Manual de fusiones y adquisiciones (4“ Edicion).
LaLey.

Lopez Velazquez, D. (2024). El mecanismo de control de las inversiones extranjeras directas
en Espafia. En R. Sebastian Quetglas, & M. Jordano Luna, Manual de fusiones y
adquisiciones de empresas (4“ Edicion). Laley.

Lopez-Santacruz Montes, J., & Ortega Caraballo, E. (2023). Régimen fiscal. En Memento
Reorganizacion Empresarial. Lefebvre-El Derecho.

Ortega, E., Garcia, R., Rincon, M., Mambrilla, B., & Diaz-Moro, M. (2019). Régimen fiscal
de fusiones y adquisiciones de empresas, y demds operaciones societarias de
reestructuracion. En J. M. Alvarez Arjona, & A. Carrasco Perera, Adgquisiciones de
empresas. Aranzadi.

Pérez Lopez, A., & Alvarez Couso, 1. (2024). La financiacion de la adquisicion de empresas.

Financiacion bancaria y via mercado de capitales. En R. Sebastian Quetglas, & M.
Jordano Luna, Manual de fusiones y adquisiciones de empresas (4 Edicion). Laley.

62



Tortuero Ortiz, J. (2024). El contrato de compraventa de acciones. En R. Sebastian Quetglas,
& M. Jordano Luna, Manual de fusiones y adquisiciones (4 Edicion). Laley.

Vives Ruiz, F. (2022). Constitucion de las Sociedades de Capital. En Derecho de Sociedades.
Vives Ruiz, F. (2022). Las acciones y participaciones sociales. En Derecho de Sociedades.

Vives Ruiz, F. (2022). Notas introductorias al régimen juridico de las Sociedades Cotizadas.
En Derecho de Sociedades.

Vives Ruiz, F. (2022). Organos de la sociedad (I): La junta general. En Derecho de

sociedades.

63



LEGISLACION
Ley 1/2000, de 7 de enero, de Enjuiciamiento Civil.
Ley 15/2007, de 3 de julio, de Defensa de la Competencia.
Ley 58/2003, de 17 de diciembre, General Tributaria.
Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversion.
Ley Organica 10/1995, de 23 de noviembre, del Cddigo Penal.

Real Decreto 1784/1996, de 19 de julio, por el que se aprueba el Reglamento del Registro
Mercantil.

Real Decreto 571/2023, de 4 de julio, sobre inversiones exteriores.
Real Decreto de 22 de agosto de 1885 por el que se publica del Coédigo de Comercio.
Real Decreto de 24 de julio de 1889 por el que se publica el Codigo Civil.

Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la
Ley de Sociedades de Capital.

Real Decreto Legislativo 1/2020, de 5 de mayo, por el que se aprueba el texto refundido de la
Ley Concursal.

Reglamento (CE) n° 139/2004 del Consejo, de 20 de enero de 2004, sobre el control de las
concentraciones entre empresas.

Reglamento (UE) n® 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014,
sobre el abuso de mercado.

64



JURISPRUDENCIA
Sentencia del Tribunal Supremo de 21 de diciembre de 2009.
Sentencia del Tribunal de Justicia de las Comunidades Europeas de 11 de marzo de 1997.

Sentencia del Tribunal Supremo de 27 de octubre de 1994.

65



